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  ii 
上の現代的な意義と課題を、とくに労働生産性等式を分解して明らかにする。第４章は有限
な自然の費消部分を第４の原価要素として区分処理する新たな会計システムの構築を提唱す




























  iii 
その処理と問題点を明らかにしてみた。日本の法人企業数の推移を国税庁と財務省の推計か
ら比較し、利益計上法人数や規模別資本金額、営業収入、益金処分および法人税率、交際費、




































































第７章は、2011 年 4 月 1 日のパナソニックによる三洋電機の完全子会社化（2011 年 4 月
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（1）物心ついた頃からお釣りは引き算が当たり前だと思っていたので、加法的減算の考え方には納得がいかなかったものの、実
際に 1997 年と 2001 年にヨーロッパで買い物をした時、買った品物にお店の人が小銭を足しながらこちらの顔を伺いつつ金
額を読み上げ、出したお札の額に達するとニコッと笑って、品物とお釣りはこちらに差し出し、お札を引き寄せた瞬間、加法
的減算がヨーロッパでは当たり前の考え方なのだと実感した。 
（2）茂木虎雄「TEA TIME 加法的減算̶つり銭勘定̶」『数学セミナー』1980年10月号, p.80 

































118 兆円、1976 年に 530 兆円、1985 年には 1059 兆円、1991 年の 1475 兆円までは前年
 4 
を上回る増加を続けた。その後は増減を繰り返し、2003 年から増加に転じて 2005 年には
1500 兆円を超え、2007 年に 1580 兆円と分析期間でピークとなるが、2009 年以降は 1400
兆円を下回っている。ピークの 2007 年は、底となった 1960 年の 45 兆の 35 倍近くにも達
するのである。 
日本の法人企業における全規模･全産業(除く金融保険業)の法人企業数は、図１-１の通り、
1965 年に 50 万社を超え、1973 年に 100 万社を超え、1979 年に 150 万社を超え、1990
年に 200 万社を超え、1999 年には 250 万社を超えて、2008 年の 277 万社がピークとなっ
ている。参考までに、法人企業１社当たりの売上高は、1980 年に 5 億円を超え、7 億円を













































回って、2011 年の 23.9％が分析期間のピークである。 
つまり、日本では 100 円で売るモノ（商品や製品）をつくるのにかかったコストは、1961
年の 84 円 50 銭が 2009 年の 76 円 30 銭にまで減った一方で、それらを売った儲けは 1961































1985 年の 15.3％以降は 10％台後半となり、1998 年には 20.1％と売上高の２割を占めるに





































つまり、日本では 100 円で売るモノをつくるのにかかったコストは、1961 年の 84 円 50
銭から 2009 年には 76 円 30 銭に減少した一方で、モノを販売したり管理したりするコスト
が 1961 年には 10 円 40 銭であったのが 2009 年には 21 円 70 銭にまで倍増したために、結





















































































が 10 年に対して経済的寿命が 8 年と見積もられるなら、耐用年数は短い方の 8 年で決定さ
れる。 
耐用年数は主として固定資産の物理的耐久力（物質的減価）にしたがって通常は測定され
る。一般的には、税法上の「減価償却資産の耐用年数等に関する省令（昭和 40 年 3 月 31




























5％まで圧縮することができた。つまり、2007 年 3 月 31 日までは償却可能限度が 95％であ
った(5)。新・定額法では、取得価額×定額法の償却率で求められる金額を償却限度額として、

























固定資産の取得価額を 100 万円、耐用年数を 10 年、残存価額を 5%に想定した場合、新
旧の定額法および定率法の減価償却方法を比較してみると表１-４および図１-５の結果が
得られる。なお、新・定率法は、後述する 2011 年の税制改正による 200％定率法と区別し












1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
減価償却額 95,000 95,000 95,000 95,000 95,000 95,000 95,000 95,000 95,000 95,000
減価償却累計額 95,000 190,000 285,000 380,000 475,000 570,000 665,000 760,000 855,000 950,000
償却限度額 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 99,999
減価償却累計額 100,000 200,000 300,000 400,000 500,000 600,000 700,000 800,000 900,000 999,999
減価償却額 258,866 191,854 142,190 105,382 78,102 57,884 42,900 31,795 23,564 17,464
減価償却累計額 258,866 450,720 592,909 698,291 776,393 834,277 877,177 908,972 932,536 950,000
償却限度額 200,000 160,000 128,000 102,400 81,920 65,536 65,536 65,536 65,536 65,535
減価償却累計額 200,000 360,000 488,000 590,400 672,320 737,856 803,392 868,928 934,464 999,999
償却限度額 250,000 187,500 140,625 105,468 79,101 59,326 44,495 44,583 44,583 44,318
減価償却累計額 250,000 437,500 578,125 683,593 762,694 822,020 866,515 911,098 955,681 999,999




新･定率法の償却率（2011年税制改正)：0.200 保証率： 0.06552 0.250




















保証率の表（以下「耐用年数省令別表十」）で規定されているように、2011 年 12 月の減価































































を乗じると、７年目の調整前償却額が 5 万 2428 円となり、取得価額 100 万円に保証率
0.06552 を乗じた償却保証額 6万 5520 円に満たないことになるので、７年目以降は６年目

















一貫して損金算入限度額の９割を超えて、1977 年には 10 億円を超え、1985 年には 20 億






















































































































































































をともなう資金調達）の停止とともに、1992 年 3 月期決算で株式含み益を大幅に減らし、
上場企業全体では 1年間で 50 兆円余の含み益が消滅して 43%も減少した。歴史が古く有価
証券の含み益がもともと大きい巨大企業は含み益の減少額が大きく、日立製作所は 1991 年





















に付随した収支を加減した結果の期間利益は、1961 年は本業の儲けが 5円 10 銭に対して期




年 3 月）には日本ビジネスコンサルタントの株式上場にともなう 211 億 4300 万円、119 期
（1988 年 3 月）には日立建機の 102 億 3200 万円、120 期（1989 年 3 月〉には日立物流
の 109 億 8600 万円、122 期（1991 年 3 月）には日立ソフトウエアエンジニアリングの 223
億 8000 万円、123 期（1992 年 3 月）には日立メデイコの 198 億 9800 万円を計上してい
る。また、120 期（1989 年 3 月）には為替差損補填特別損失として商社経由輸出債権に関
わる為替差損のうち日立が負担した 42 億 7400 万円が明らかとなっている。有価証券評価
損と社債発行費用、為替差損は第 118 期から区分掲記し、それ以前は雑支出に含んでいた。









































じような動きとなって、1965 年の谷、1969 年の頂、1971 年の谷と上下しながらも、1973
年には著しく上昇して分析期間のピークとなり、その直後は急激に下降して、1975 年の険
しい谷から 1979 年まで上昇に転じ、その後は下降して 1982 年の緩い谷となり、1989 年ま
で大幅に上昇して、その後は 1993 年まで大幅に下降して、その後は上昇しているものの
1998 年に谷となっている。なお、1998 年までの動きの中でとくに、売上高に占める営業利
益がバブル経済の終盤から崩壊にあたる 1990 年と 1991 年のカーブが他の利益と同調して































営業利益は、1975 年にそれまでの 4％台から 3.0％となり、1998 年にはそれまでの 3％
台から 1.8％となり、2004 年から 3％台に回復するものの、2008 年には 1.9％になってい
るが、2010 年以降は 2.8％にまで戻っている。経常利益は、1975 年に 1.3％となったもの
の、1979 年には 2.5％まで回復し、1989 年は 3.0％に至っているが、1993 年には 1.4％、
1998 年には 1.5％と低水準で推移し、2006 年には 3.5％まで回復するものの、2009 年に
2.3％年まで落ち込み、2010 年以降は 3％台にまで戻っている。 
税引前当期純利益が経常利益をわずかでも上回ったのは、1975 年、1977・78 年、1981
～87 年、1989 年であるが、それまでは両者はほぼ同様に推移していた。しかし、1990 年
代以降は税引前当期純利益が経常利益よりも下回って、とりわけ 1999～2001 年は著しい開
きとなっている。とくに、2001 年は経常利益 2.1％に対して、税引前当期純利益は 0.5％と
甚だしい。つまり、それまで二つのグラフが重なっていたのが、1990 年以降は離れている
ことがわかるとおり、この頃の特別収支が悪化していることになる。 
当期純利益は、1969・73 年は 2.1％と分析期間でピークとなっているが、1975 年に 0.5％
とそれまで1％以上で推移していたのが著しく下降し、1979年に1.2％まで回復するものの、
その後は下降に転じ、1989 年の 1.4％まで上昇するが、1993 年には 0.3％まで落ち込み、
1998 年には-0.04％と分析期間で初めて損失となって、2001 年にも-0.03％と再び損失とな
った。2006 年には 1.8％にまで回復し、2008 年に 0.5％まで下降したが、その後は上昇に
転じて 2011 年は 1989 年の水準の 1.4％にまで戻っている。つまり、100 円でモノをつくっ

















(3) 平成 20 年度税制改正で、耐用年数省令は、「機械及び装置を中心に実態に即した使用年数を基に資産区分が整理されると
ともに、法定耐用年数の見直しが行われ」、2008 年 4 月 1 日以降から適用されている。国税庁ホームページ
http://www.nta.go.jp/shiraberu/zeiho-kaishaku/joho-zeikaishaku/hojin/7142/index.htm#besshi2 












(9) 国税庁「平成 19 年度 法人の減価償却制度の改正のあらまし」 
(10) 法人税法施行令第四十八条の二の二ロ（２）平成二十四年四月一日以後に取得をされた減価償却資産 一から前号に規定
する償却率に二を乗じて計算した割合を控除した割合 
(11) 国税庁「法人の減価償却制度の改正に関するＱ＆Ａ」2008 年 4 月，p.4 
(12) 国税庁「平成 19 年度 法人の減価償却制度の改正のあらまし」p.2、「法人の減価償却制度の改正に関するＱ＆Ａ」p.4 
(13) エクセルで 1-(10/100)^(1/8)と入力すると、0.250105790667544 







(15) 国税庁「平成 23 年 12 月改正 法人の減価償却制度の改正に関するＱ＆Ａ」2012 年 2 月，p.6 
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ことなく右肩上がりで推移し、1977 年には 130 万社を超え、1979 年には 140 万社を超え、
1981 年には 150 万社近くに達し、1984 年に 160 万社を超えて、増加し続けている。とく
に、1986 年には 170 万社を超え、1988 年は 185 万社、1989 年は 196 万社、1990 年は
 31 
196 万社、1991 年は 208 万社と、バブル経済とともに法人数が拡大している。バルブ経済
の崩壊により 1992 年以降の増加の伸びは鈍化しているものの、1995 年には 240 万社に達
し、1998 年には 250 万社を超え、その後 2009 年に 260 万社を超えるまでは緩やかに増加
している。2010 年からは分析期間で初めて法人企業数が前年よりも減少し続けている。 
なお、参考までに示した財務省の推計値による法人数は、2011 年には 275 万社となって
いるが、全産業（金融業、保険業を含む）の標本法人数 3万 6229 社（回答法人数 2万 8148
社）であるのに対して、国税庁の推計値による 2011 年の法人企業数 250 万社の標本法人数































1976 1,234,498 97.99% 23,300 1.85% 1,973 0.16% 1,259,771
1977 1,284,995 97.92% 23,759 1.92% 2,044 0.16% 1,310,798
1978 1,320,595 97.87% 26,368 1.97% 2,142 0.16% 1,349,105
1979 1,370,209 97.73% 29,588 2.11% 2,213 0.16% 1,402,010
1980 1,415,654 97.66% 31,493 2.18% 2,282 0.16% 1,449,429
1981 1,462,452 97.57% 33,985 2.27% 2,357 0.16% 1,498,794
1982 1,502,665 97.49% 36,195 2.35% 2,455 0.16% 1,541,315
1983 1,537,822 97.43% 38,278 2.41% 2,570 0.16% 1,578,670
1984 1,580,896 97.33% 40,742 2.50% 2,726 0.17% 1,624,364
1985 1,615,704 97.33% 41,453 2.50% 2,870 0.17% 1,660,027
1986 1,654,506 97.23% 44,104 2.59% 3,044 0.18% 1,701,654
1987 1,731,841 97.11% 48,258 2.71% 3,220 0.18% 1,783,319
1988 1,796,823 97.04% 51,315 2.77% 3,491 0.19% 1,851,629
1989 1,903,173 97.00% 54,928 2.81% 3,745 0.19% 1,961,846
1990 2,013,373 96.88% 60,540 2.92% 4,195 0.20% 2,078,108
1991 2,148,002 96.89% 64,199 2.90% 4,615 0.21% 2,216,816
1992 2,218,071 96.80% 68,123 2.98% 4,994 0.22% 2,291,188
1993 2,270,228 96.85% 68,555 2.93% 5,317 0.23% 2,344,100
1994 2,292,732 96.77% 71,068 3.00% 5,546 0.23% 2,369,346
1995 2,325,779 96.75% 72,269 3.01% 5,832 0.24% 2,403,880
1996 2,355,064 96.69% 74,751 3.06% 6,039 0.25% 2,435,854
1997 2,381,515 96.60% 77,357 3.14% 6,330 0.26% 2,465,202
1998 2,424,225 96.63% 78,287 3.12% 6,376 0.25% 2,508,888
1999 2,441,752 96.62% 78,640 3.12% 6,601 0.26% 2,526,993
2000 2,448,387 96.51% 81,496 3.22% 6,871 0.27% 2,536,754
2001 2,459,598 96.49% 82,167 3.23% 7,119 0.28% 2,548,884
2002 2,460,053 96.47% 82,873 3.25% 7,264 0.28% 2,550,190
2003 2,459,543 96.44% 83,839 3.29% 7,027 0.28% 2,550,409
2004 2,477,708 96.47% 83,752 3.26% 6,895 0.27% 2,568,355
2005 2,487,395 96.41% 85,751 3.33% 6,680 0.26% 2,579,826
2006 2,489,667 96.28% 89,617 3.46% 6,576 0.26% 2,585,988
2007 2,490,727 96.26% 90,265 3.48% 6,708 0.26% 2,587,700
2008 2,499,200 96.26% 90,820 3.49% 6,668 0.26% 2,596,688
2009 2,511,112 96.22% 92,457 3.55% 6,244 0.24% 2,609,813
2010 2,476,438 96.01% 97,195 3.76% 6,098 0.24% 2,579,731








1976 1,269,006 98.18% 21,826 1.69% 1,704 0.13% 1,292,536
1977 1,326,555 98.19% 22,694 1.68% 1,793 0.13% 1,351,042
1978 1,399,911 98.14% 24,679 1.73% 1,851 0.13% 1,426,441
1979 1,481,594 98.10% 26,768 1.77% 1,913 0.13% 1,510,275
1980 1,535,106 97.92% 30,638 1.95% 2,020 0.13% 1,567,764
1981 1,679,502 97.94% 33,295 1.94% 2,088 0.12% 1,714,885
1982 1,711,562 97.86% 35,210 2.01% 2,195 0.13% 1,748,967
1983 1,755,731 97.81% 37,021 2.06% 2,298 0.13% 1,795,050
1984 1,777,897 97.73% 38,754 2.13% 2,458 0.14% 1,819,109
1985 1,787,715 97.66% 40,255 2.20% 2,598 0.14% 1,830,568
1986 1,828,865 97.59% 42,565 2.27% 2,691 0.14% 1,874,121
1987 1,881,602 97.50% 45,311 2.35% 2,846 0.15% 1,929,759
1988 1,929,680 97.43% 47,772 2.41% 3,088 0.16% 1,980,540
1989 1,885,657 97.33% 48,251 2.49% 3,414 0.18% 1,937,322
1990 1,965,053 97.26% 51,597 2.55% 3,805 0.19% 2,020,455
1991 2,046,982 97.17% 55,537 2.64% 4,065 0.19% 2,106,584
1992 2,173,985 97.16% 59,336 2.65% 4,245 0.19% 2,237,566
1993 2,268,505 97.14% 62,365 2.67% 4,485 0.19% 2,335,355
1994 2,338,317 97.14% 64,243 2.67% 4,718 0.20% 2,407,278
1995 2,378,656 97.12% 65,695 2.68% 4,897 0.20% 2,449,248
1996 2,395,364 97.06% 67,368 2.73% 5,114 0.21% 2,467,846
1997 2,359,503 96.94% 69,211 2.84% 5,237 0.22% 2,433,951
1998 2,393,624 96.89% 71,536 2.90% 5,310 0.21% 2,470,470
1999 2,431,449 96.87% 73,077 2.91% 5,386 0.21% 2,509,912
2000 2,468,518 96.87% 74,409 2.92% 5,472 0.21% 2,548,399
2001 2,524,809 96.81% 77,555 2.97% 5,559 0.21% 2,607,923
2002 2,542,427 96.78% 78,856 3.00% 5,671 0.22% 2,626,954
2003 2,554,915 96.82% 78,197 2.96% 5,686 0.22% 2,638,798
2004 2,616,653 96.86% 79,300 2.94% 5,620 0.21% 2,701,573
2005 2,632,880 96.84% 80,281 2.95% 5,616 0.21% 2,718,777
2006 2,647,503 96.78% 82,514 3.02% 5,612 0.21% 2,735,630
2007 2,669,256 96.74% 84,472 3.06% 5,547 0.20% 2,759,279
2008 2,682,082 96.67% 86,855 3.13% 5,497 0.20% 2,774,434
2009 2,679,562 96.67% 86,894 3.13% 5,456 0.20% 2,771,912
2010 2,669,318 96.67% 86,481 3.13% 5,345 0.19% 2,761,144








算になった法人の割合は、1982 年には 50％を下回ってなお 85 年まで低下し続け、1989 年
には 50％を超えるまで回復したものの、1991 年以降は低下に転じ、1994 年から 40％を下
回り、2008 年からは 30％を割っている。利益計上法人数が 100 万社を超えたのは 1990 年
から 1993 年の間だけである。 
大企業の利益計上法人数は利益計上法人数合計の 0.5％にも満たない。中企業の利益計上
法人数は、1980 年に利益計上法人数合計の 3％を超え、1988 年には 4％を超え、直後から
4％を割ったものの、1993 年から再び 4％を超え、1997 年には 5％を超え、2010 年には 6％
を超えて 6.4％に上昇したが、2011 年には 4.1％と低下している。利益計上法人数の大半を
占める小企業の利益計上法人数合計の割合は低下の一途を辿っていて、1980 年には 97％を





























して、2009 年は 2002 年と同水準の 49％まで落ち込んだが、翌年から５割を超えている。
中企業の法人数に占める中企業の利益計上法人数の割合は、1980 年は 70.５％と分析期間の
ピークとなり、1989 年はそれに次ぐ 70.2％とこの 2年間だけが分析期間で７割を超えてい
るが、1992 年までは６割台で推移し、2007 年までは５割台、その後は５割を下回っている。
利益計上法人数の大半を占めている小企業の法人数に占める小企業の利益計上法人数の割合







































図２-７日本の法人企業における営業収入は、その合計金額は、1976 年の 509 兆円から
1981 年まで急増して、とくに 1980 年は前年より 116 兆円増加して 754 兆円となり、その
後も増加し続けて、1985年には前年よりも76兆円増加して1986年には1000兆円を超え、
1989 年には 117 兆円増加して 1200 兆円を超え、1990 年には 183 兆円増加して 1400 兆円
を超え、1991 年には 102 兆円増加して 1500 兆円を超えている。1994 年に 85 兆円減少し
て 1500 兆円を割っているが、その後は増加して 1997 年には 1500 兆円を超えている。1998
年の 1591 兆円が分析期間のピークとなっているが、直後の 1999 年に 90 兆円余りの減少と
2000 年の 73 兆円の増加と変動して、2001 年には 1582 兆円となっている。その後は減少
傾向に転じて、2002 年には前年より 141 兆円減少して 1441 兆円、2003 年には 90 兆円減
少して 1350 兆円となって、2008 年には 101 兆円減少して 1261 兆円、2009 年には 87 兆
円減少して 1173 兆円となり、2011 年には 1087 兆円と、1988 年よりも下回っている。 
営業収入合計金額に占める小企業の営業収入の割合は、1981 年に 40％を割り、1986 年
の 36.9％まで低下傾向であったが、その後は上昇に転じて 1989 年には 40％に達したもの





















法人合計の営業収入金額 利益計上法人の営業収入金額 売上高 






年までは 20％から 24％で推移し、2000 年には 26.4％で 415 兆円、2001 年には 27.3％で




年に 42％まで上昇して 600 兆円を超えているものの、1997 年には 46％で分析期間のピー
クとなり、金額では 1998 年が 712 兆円とピークとなっているが、その後は減少傾向で、2004
年には 40％を割り、2008 年には 500 兆円を割っている。日本の法人企業数の 0.5％に満た
ない大企業の営業収入は、営業収入合計金額の４割程度となっている。 
日本の法人企業における利益計上法人の営業収入金額は、図２-７で明らかであるが、営
業収入合計金額に占める割合は 1992 年までは８割を超えて、1988 年には 88％を超え、金
額では 1989 年に 1000 兆円を超え、1990 年に 1200 兆円を超えていたが、1993 年には 8
割を大幅に下回り、1988 年には７割を大幅に下回って、2002 年から上昇に転じて、2006
年に 7 割を超えて金額も 2001 年以来 1000 兆円に達したが、その後は割合・金額とも急激
に下がって、2009 年は 57.9％と分析期間で最低となり、金額では 2011 年に 700 兆円を割
って、1982 年と同様の水準になっている。 
利益計上法人の所得金額は、とくに 1987 年以降は著しく増加しているが、1990 年をピー
クにその後は大幅な減少に転じている。営業収入に占める所得金額の割合（所得率）をみる
と、1987～1990 年には 1989 年をピークに４％台で、それ以外の年は３％台であり、1994
年以降は 3％を割る寸前である。その所得のほぼ半分を占める大企業の所得率は、変動が大
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1976 0.5 1.8 4.3 2.7 1.2 10.6 1.9 0.3 0.4 13.2 51.2% 40.3% 32.4%
1977 0.5 2.0 4.9 3.0 1.7 12.0 2.1 0.3 0.5 14.9 57.2% 40.5% 32.8%
1978 0.6 2.0 5.3 3.2 3.3 14.4 2.1 0.3 0.6 17.3 51.9% 37.1% 30.8%
1979 0.6 2.3 6.5 3.8 5.9 19.1 2.4 0.3 0.6 22.5 47.3% 34.0% 28.9%
1980 0.7 2.4 7.6 4.8 6.5 21.9 2.6 0.3 0.6 25.5 49.2% 34.5% 29.7%
1981 0.6 2.4 8.0 5.1 5.4 21.5 2.9 0.3 0.7 25.4 51.9% 37.2% 31.5%
1982 0.6 2.6 8.3 5.4 4.9 21.8 3.1 0.3 0.7 25.9 54.1% 38.0% 32.0%
1983 0.6 2.7 8.5 5.8 5.0 22.6 3.4 0.3 0.7 26.9 55.9% 37.8% 31.6%
1984 0.6 2.9 9.7 6.3 5.9 25.4 3.6 0.3 0.7 30.0 56.6% 38.3% 32.4%
1985 0.6 3.0 11.1 7.1 6.4 28.3 4.0 0.3 0.8 33.4 57.3% 39.1% 33.1%
1986 0.6 3.3 11.2 6.8 5.7 27.5 4.4 0.3 0.9 33.1 59.6% 40.6% 33.8%
1987 0.7 3.3 13.1 7.8 8.1 33.0 4.8 0.3 0.9 39.0 55.8% 39.8% 33.6%
1988 0.8 3.7 15.1 8.2 11.6 39.5 5.4 0.3 1.0 46.2 54.5% 38.4% 32.8%
1989 0.9 4.1 17.6 9.2 14.9 46.7 6.0 0.4 1.0 54.2 53.2% 37.7% 32.5%
1990 1.0 4.6 17.7 10.6 14.0 47.9 6.6 0.4 1.1 56.0 55.0% 37.0% 31.7%
1991 1.0 4.7 16.1 11.6 10.0 43.4 7.4 0.4 1.1 52.4 56.5% 37.2% 30.8%
1992 1.0 4.6 13.9 11.4 3.5 34.5 7.7 0.4 1.2 43.8 56.5% 40.3% 31.7%
1993 0.9 4.4 12.0 10.6 -1.6 26.4 7.8 0.4 1.2 35.8 60.5% 45.6% 33.5%
1994 0.9 4.3 10.9 9.0 -2.4 22.6 7.8 0.4 1.3 32.1 60.4% 48.0% 33.9%
1995 0.8 4.7 10.8 8.3 -2.7 21.8 7.7 0.4 1.2 31.2 60.8% 49.8% 34.8%
1996 0.8 4.6 13.2 8.7 -0.4 26.9 8.0 0.5 1.3 36.6 54.6% 49.3% 36.1%
1997 0.8 4.7 12.8 9.2 -0.1 27.4 8.3 0.5 1.3 37.5 57.5% 46.6% 34.1%
1998 0.7 4.6 11.2 8.1 -7.1 17.6 8.3 0.5 1.3 27.7 71.7% 63.7% 40.5%
1999 0.6 4.5 9.9 7.7 -13.7 9.0 8.4 2.2 1.1 20.7 78.9% 110.0% 47.7%
2000 0.8 6.8 11.7 11.1 -6.3 23.9 8.6 1.7 1.0 35.2 84.2% 48.9% 33.2%
2001 0.8 5.5 10.9 10.6 -15.2 12.5 8.1 1.6 0.9 23.1 129.2% 86.8% 47.2%
2002 0.6 5.2 9.2 7.8 -1.6 21.1 8.0 1.4 0.7 31.1 54.8% 43.6% 29.5%
2003 0.6 5.8 9.1 7.2 -3.4 19.3 7.8 1.1 0.5 28.8 52.2% 47.1% 31.6%
2004 0.7 7.6 10.2 7.5 9.8 35.8 8.1 1.2 0.4 45.4 56.5% 28.5% 22.5%
2005 0.7 10.2 11.1 8.9 15.7 46.6 7.5 1.0 0.0 55.1 55.8% 23.9% 20.2%
2006 0.6 11.8 13.3 10.6 16.6 52.8 8.3 1.0 62.1 56.3% 25.1% 21.4%
2007 15.4 13.5 13.1 21.9 63.9 8.1 0.6 72.7 52.0% 21.1% 18.6%
2008 16.2 8.9 10.0 -6.0 29.2 8.9 0.6 38.7 52.0% 30.6% 23.1%
2009 10.9 7.8 7.6 0.4 26.7 8.4 0.6 35.7 59.5% 29.2% 21.8%
2010 12.5 8.4 6.8 12.6 40.3 7.6 0.5 48.4 53.9% 20.9% 17.4%







































金不算入率は 1983 年以降過半数に達している。しかも、バブル崩壊後の 1992 年が 6.21 兆
円とピークで、その後は減少しているとはいえ５兆円を超えている。97 年度（97 年 2 月～
98 年 1 月）の交際費は、5 兆 4094 億円であった。交際費の一日当たり支出額は 148 億円、
一時間当たりでは 6億円である。しかし、後者は真夜中でも支出されていることを前提とし
ていて、平均額としてはあまり意味がなく、むしろ 10 億円程度とみるべきであろう。業種
別のトップは 7 年連続の建設業で 1 兆 1682 億円、次いで卸売業の 8296 億円、サービス業
の 6344 億円と続く（『朝日新聞』1998 年 1 月 27 日）。 
大企業では、全額損金不算入になった 1982 年（経過措置があるため損金不算入率 100％
となるのは統計上 1984 年）以降の支出割合は、以前よりむしろ上昇して 20％台後半で推移


























1994 年度の税制改正で、資本金 5000 万円以下の法人の交際費は全額損金算入から定額控除
10％相当額の損金不算入となった。その後、幾度の税制改正を経て、2013 年には交際費等
の損金不算入制度における中小法人に係る損金算入の特例について、定額控除限度額が 600








2004 年から 2008 年までは 50％前後で推移し、2009 年以降は４割を下回っている。この割
合はあくまでも合計であり平均となっているが、資本金階級別でみた交際費支出の損金不算




年以降は限度額を上回っている。1994 年の交際費支出の損金算入限度額が 7 兆 5000 億円






















寄附金の支出額は、1990 年には急増して 5000 億円を超え、とくに大幅に増加した年は選
挙と連動しているようにみえる。その後の寄附金の支出額は 4500 億円から 5500 億円の間
で変動しているものの、高止まりの傾向にあり、損金不算入率はむしろ増大傾向にある。1997
年度の寄附金は 4900 億円で、前年度に比べて 8.2％増えた。前掲『朝日新聞』によると、「衆
院選で政治献金などの『その他の寄附金』が増えたためとみられる。」1996 年 10 月 20 日投
票の第 41 回衆議院議員総選挙で第一次橋本内閣が成立している。2010 年には 7000 億円近
い寄附金の支出となり、翌 2011 年には 7168 億円と分析期間で最高となった。麻生内閣が




1982 年までは減少したが、その後は上昇下降を繰り返して再び２割を下回った 1989 年以降
は上昇傾向にあり、1992 年には３割を超えて 1994 年の 35.1％まで急上昇して、1999 年お
よび2008年には分析期間で最高の44.9％となっている。2003年にも４割を超えているが、
1996 年以降は３割を超える寄附金支出額が損金不算入となっている。 
寄附金を支出する法人数も増加傾向にあり、1979 年には 10 万社を超え、1991 年には 20
万社を超え、1995 年の 28 万社余りからその後は 26 万社前後で推移し、2009 年には急増




その数は 1995 年に 10 万社を超え、2009 年以降は 14 万社を超えている。参考までに、１




































                                         




















































ター)は、1946 年 8 月に全日本産業別労働組合会議（産別）と日本労働組合総同盟
  50 
（総同盟）に分立し、産別は民間企業と公共部門の両方の労働者を組織化して 1946
年秋に一連のストライキを指揮し、1947 年 2 月 1 日の全国ゼネラル・ストライキ
(二･一スト)はＧＨＱにより中止させられ、1948 年から 1950 年に統一戦線運動を展
開したものの弾圧されて、1949 年夏には産別の指導力は失墜している。この間、
1949 年のドッジ・ラインによる大合理化が強行され、国家公務員の「行政整理」と
民間産業の「企業整備」で百万人が失業し、1949 年秋から 1950 年夏までに多くの労
働者がレッドパージで追放された。1950 年 7 月に日本労働組合総評議会（総評）が





して 1954 年 4 月に結成された全日本労働組合会議（全労）は、1962 年に総同盟と合
流して全日本労働総同盟組合会議を経て、1964 年 11 月に全日本労働総同盟（同盟）

























総評 同盟 全労 
総同盟 産別 新産別 
中立労連 連合 全労連 











ル・センターは解散して、1987 年 11 月に全日本民間労働組合連合会（連合）に結集
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るとして(19)、日本の産業競争力の具体策としての中小企業と農業における生産性向上
を提言している(20)。 























性(Capital Productivity)、全要素生産性(TFP : Total Factor Productivity､多要素生
産性､マルチファクター生産性 MFP : Multi-Factor Productivity と同じ)、国民経済生
産性(GDP per person employed)の４つの生産性を紹介している。 
経団連による世界経済「シミュレーションは、2050 年までという長期間について



























































































































原材料　Ｒ Ｑ／Ｒ Ｖ／Ｒ Ｔ／Ｒ Ｙ／Ｒ
その他　Ａ Ｑ／Ａ Ｖ／Ａ Ｔ／Ａ Ｙ／Ａ
総合的生産性
ＡＫαＬβ
Ｑ／ＡＫαＬβ Ｖ／ＡＫαＬβ Ｔ／ＡＫαＬβ Ｙ／ＡＫαＬβ
生 産 性 の 概 念
 出所：丸尾直美「生産性向上のための生産性構造分析～グローバル化・市場化・IT化への対応～」尚美学園大学総合政策学部研究紀要第5号,2003年，p.48
　　　図表3 生産性の諸概念より作成






1960 年からの 30 年間は右肩上がりの増加傾向にあり、バブル崩壊後はリーマンショ
ックの 2008 年度に最も減少しているものの、700 万円前後で推移している。製造業
の労働生産性が非製造業を上回って 1978 年度以降広がった格差は、1996 年度以降著






























































  60 
【表３-４のⅠ】人件費で変形すると労働生産性は、従業員一人当り人件費と労働
分配率の逆数の関係であらわすことができる。従業員一人当りの人件費（図３-５の
左軸、万円／人）は、1992 年度に 500 万円を超え、1997 年度のピークまで増加傾向
であるが、2004 年度から 500 万円を割って、一貫して製造業が非製造業を上回り、
その差は次第に広がって 2008 年度には最大となっている。労働分配率の逆数（図３-
５の右軸、％）は、「人件費 1 円当りどれだけの付加価値をあげたかをみる指標で、  
〔中 略〕  労働分配率のように高低についての評価がわかれず、またインフレーシ
ョンの影響もすくないことから利用されている。しかし、  〔中 略〕  この指標は
賃金に投下された資本の投資効率であるので、収益性指標の一つとして考えることが




2009 年度は 1987 年度の水準となっている。付加価値率（図３-６の右軸、％）は売
上高に占める付加価値の割合で、15％を上回り続け、1998 年度は 20％近くに達し、









































































































備生産性（図３-７の右軸、％）は、1973 年度から 1982 年度の十年間は 100％前後
だが、ピークの 1979 年度から下降し続け、バブル崩壊後は 70％を下回ったままであ
る。つまり、機械化した設備を有効活用して付加価値が生み出されていた 1982 年度
以後は、生産設備の機械化が進展しても、その設備から付加価値を効率的に獲得でき







は、右肩上がりで、1995 年度に 3500 万円を超え、その後は増減しながらも 2011 年
度はピークになっている。総資本に占める付加価値の割合の資本生産性（図３-８の
右軸、％）は、表３-２のＶ／Ｋに相当する投下資本がどれだけの付加価値を生み出
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の効率性を示し、ピークの 1980 年度以後は下降傾向で、2009 年度は半世紀で初めて
1 回転を割っている。付加価値率（図３-９の右軸下段、％）は、15％から 20％へ緩
い右肩上がりである。資本集約度（図３-９の左軸、万円／人）は右肩上がりで、
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「回転率」(50) 




























業が社会に対して、財貨・サービスを提供してえられるものであり，  〔中 略〕  
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従業員一人当りの人件費（図３-１１の左軸、万円／人）は、1992 年度に 500 万円
を超え、1997 年度のピークまで増加傾向であるが、2004 年度から 500 万円を割って
いる。従業員一人当りの労働収益も人件費も、製造業のそれらが非製造業を次第に上
















全産業の労働分配率 非製造業の労働分配率 製造業の労働分配率 
全産業の労働収益率 非製造業の労働収益率 製造業の労働収益率 
全産業の労働収益労働分配率 非製造業の労働収益労働分配率 製造業の労働収益労働分配率 
出所：財務省『法人企業統計」各年より作成。注：労働収益労働分配率は、労働収益率に占める労働分配率の割合 




















































                                         
(1) 日本生産性本部「21 世紀生産性宣言」http://www.jpc-net.jp/movement/21th_declaration.html、同「生産性運動」
http://www.jpc-net.jp/movement/movement.html 





の進歩に対する信念である。（1959 年 3 月のヨーロッパ生産性本部ローマ会議報告より）」日本生産性本部「生産性運
動」http://www.jpc-net.jp/movement/index.html より 
( 4 ) 日 本 生 産 性 本 部 「 生 産 性 運 動 と は 」 http://www.jpc-net.jp/movement/index.html 、 http://www.jpc-
net.jp/movement/movement.html 
(5) 『日本大百科全書 24』小学館,1988 年,pp.481-483、「クロスカレンツ」日本について学ぶ>日本における仕事>労働組
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(6) 経済企画庁「総説 発展のための健全な基盤」『昭和 29 年度 経済白書̶地固めの時̶』1954 年,p.40 
(7) 経済企画庁「 鉱工業生産・企業、生産性向上への努力」『昭和 30 年度 経済白書』1955 年 
(8) 経済企画庁『昭和 37 年 経済白書̶景気循環の変貌̶』第 2 部 昭和 36 年度の日本経済,10.労働, (5)上期の賃金は著しい
上昇, (一)賃金の上昇とその要因,p.168 
(9) 経済企画庁『昭和 30 年度 経済白書』 
(10) 内閣府『平成 23 年度 経済財政白書』2012 年 7 月,p.107 
(11) 同上,p.109「平成 23 年度年次経済財政報告公表に当たって」冒頭より 
(12) 同上,p.115 
(13) 同上,p.152 
(14) 内閣府『平成 23 年度 経済財政白書』2011 年 7 月,p.67 
(15) 日本生産性本部「21 世紀生産性宣言」http://www.jpc-net.jp/movement/21th_declaration.html 
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(19) 経団連「成長戦略の実行と財政再建の断行を求める～現下の危機からの脱却を目指して～」2012 年 5 月 15 日,p.25 
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(28) 経団連 21 世紀政策研究所グローバルＪＡＰＡＮ特別委員会「グローバルＪＡＰＡＮ̶2050 年シミュレーションと総合





(33) 経団連「人口減少に対応した経済社会のあり方」2008 年 10 月 14 日,p.1 
(34) 同上,p.6 
(35) 経団連「産業構造の将来像̶新しい時代を「つくる」戦略̶」2010 年 1 月 19 日,p.62 
(36) 厚生労働省『平成 22 年版 労働経済白書』p.110 
(37) 同上,p.142 
(38) 厚労省『平成 23 年版 労働経済白書』p.60 
(39) 経済協力開発機構(OECD)編著『図表でみる世界の主要統計 OECD ファクトブック(2008 年版)̶経済、環境、社会に関
する統計資料』2009 年,p.5、前掲書 2009 年度版、2010 年度版 
(40) OECD 前掲書 2008 年度版,p.260 
(41) 山上達人『生産性会計』森山書店,1967 年,はしがき,p.1 
(42) 木村和三郎編『生産性会計』税務経理協会,1960 年,pp.28-29 
(43) 木村和三郎編『生産性向上と企業会計』森山書店,1958 年,p.3 








(50)『会計学中辞典』青木書店,2005 年, p.73 担当執筆 
(51) 社会経済生産性本部『付加価値分析 1996 年度版』1995 年, p.7 
(52) 同上,p.8 
(53) "OECD Factbook 2012: Economic, Environmental and Social Statistics" Web Book, 2011-2012 edition, Dec. 2011、
http://www2.ttcn.ne.jp/honkawa/4510.html、OECD 前掲書 2008 年版, p.266 
(54) 「生産性が全てではない、しかし長期的には、それがほぼ全てである。長期的には、生活水準を改善するための国の能
力は、一労働者当たりの生産物を増やす能力にほぼ完全に依存する。ポール・クルーグマン The Age of Diminishing 
Expectations(1994 年)」OECD 前掲書 2008 年版,p.260 














同時に、ＩＳＯ（International Organization for Standardization：国際標準化機構(3)）に
よって 1996 年に環境マネジメント規格 ISO14001 が発行されてから、任意の規格でありな
がら世界標準として無視できないものとなった今では、先を争うように認証取得する企業が












































































動に応え時代の要求に応える企業像こそ 21 世紀型といえる。 


























トンを生産するのに必要なもの」は、鉄鉱石 865 キロ、鉄くず 326 キロ、石灰石 133 キロ、
コークス 359 キロ、電力 180 キロワット時、重油 28 リットル、コークス炉ガス 2 立方メー
トル、淡水 140 トンである。この過程で生じるのは、商品としての鉄だけではない。廃棄物
として、地球温暖化の原因である炭酸ガス（2 モルの鉄に対して 5 モル、１トンの鉄の生産
で 1.97 トンの二酸化炭素が発生）、廃熱、汚染された水、燃料の燃焼による窒素酸化物、そ
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1972 年 国連人間環境会議の開催(環境問題全般についての初めての大規模な国際会議)、国連環境計画(ＵＮＥＰ)の設立 
1982 年 環境と開発に関する世界委員会を設置 
1987 年 ブルントラント・レポート発表 
1989 年 ピァース・レポート発表 
1992 年 リオデジャネイロで地球サミット(環境と開発に関する国連会議)開催、21 世紀にむけて人類の行動計画「アジェ
ンダ 21」を採択 
1993 年 地球サミットをフォローする目的で、持続可能な開発委員会を国連に設置，日本における「アジェンダ 21 行動
計画」策定 
1994 年 国際人口開発会議の開催 
地球環境問題の個別の取り組みは次の通りである。 
地球の温暖化 
1992 年 気候変動に関する国際連合枠組条約の採択 
1995 年 気候変動に関する政府間パネル（ＩＰＣＣ）第二次評価報告書の発表 
1997 年 地球温暖化防止京都会議（ＣＯＰ３）の開催 
オゾン層の破壊 
1985 年 オゾン層の保護のためのウィーン条約の採択 
1987 年 モントリオール議定書（特定フロンなどの規制を規定）の採択 
1995 年 特定フロンなどの生産全廃 
酸性雨 
1979 年 長距離越境大気汚染条約の採択 
熱帯林の減少 
1983 年 国際熱帯木材協定（ＩＴＴＡ）の採択 
1994 年 新ＩＴＴＡの採択 
野生生物種の減少 
1971 年 ラムサール条約（国際湿地条約）の採択 
1973 年 ワシントン条約（絶滅が危惧される野生生物種の国際取引に関する条約）の採択 
1992 年 生物の多様性に関する条約の採択 
砂漠化 
1994 年 砂漠化防止条約の採択 
海洋汚染 
1972 年 ロンドン条約（廃棄物他の投棄による海洋汚染の防止に関する条約）の採択 
有害廃棄物の越境移動 
1989 年 バーゼル条約（有害廃棄物の国境を越える移動及びその他の処分の規制に関する条約）の採択 









(4) 山上達人・菊谷正人編著『環境会計の現状と課題』同文舘，1995 年，p.309 
(5) エンゲルス著、田辺振太郎訳『自然の弁証法』岩波書店，1956 年，上巻 p.254 
(6) 黒岩俊郎『環境技術論』東洋経済新報社，1991 年，pp.3-8 
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(7) シーア・コルボーン、ダイアン・ダマノスキ、ジョン・ピーターソン・マイヤーズ『奪われし未来』翔泳社，1997 年，pp.351-364、
なお、引用文中の下線は拙者による。 









(10) 中村修『なぜ経済学は自然を無限ととらえたか』日本経済評論社，1995 年，pp.89-97 
(11) 山口孝「国有林野事業特別会計の問題点-エコロジカル・アカウンティング序説-」『会計理論学会年報』No.7，1993 年，
p.68 
(12) 中村、前掲書，pp.89-91。なお，原子量は Fe が 55.8473、C が 12.0111、Oが 15.99943 であるから、CO2 の分子量は
44.00996 となる。つまり、物質量 1mol は Fe が 55.8473g、CO2 が 44.00996g ということになるから、2mol の Fe に
対して 5mol の CO2 が発生するということは、111.6946g の Fe に対して 220.0498g の CO2 が、1t の Fe に対して
1.9701024042344t の CO2 が発生する計算になる。また、これとは若干異なる記述として、「高炉で銑 1t をつくる場合，
原料は鉄鉱石 300kg，焼結鉱 1100kg，ペレット（球状の焼成鋼）190kg，その他の鉄源 15kg，マンガン鉱石 10kg，コー
クス 450kg，重油 65kg，石灰石 15kg，電力 20kW，水 50t が必要となる。」とある。（マイペディア 99 テキスト版） 





(15) 國部克彦『環境会計』新世社，1998 年，pp.10-11 
(16) ウド＝エルンスト＝ジモニス編著『エコノミーとエコロジー』創成社，改訂版 1996 年，p.7 
(17) 山上・菊谷編著，前掲書，p.315 
(18) 2000 年に完成を目指して 1999 年 03 月 25 日に環境庁・環境保全コストの把握に関する検討会が公表した「環境保全コ















継 続 の イ ン セ ンティブとしようとしている。http://www.takara.co.jp/green/, ソニーの環境保全活動報告書
http://www.sony.co.jp/soj/CorporateInfo/EnvironmentalReport99/, 松 下 電 器 グ ル ー プ の 環 境 報 告 書
1999http://www.mei.co.jp/environment/99/content.htm,大阪ガス株式会社「１９９９年版大阪ガス環境行動レポート」
http://www.osakagas.co.jp/kankyo/index_j.htm,トヨタ自動車株式会社http://www.toyota.co.jp/eco/kankyo/index.html,新
日本製鐵株式会社の平成 11 年度環境報告書 http://www.nsc.co.jp/env/, ,監査法人トーマツ環境会計研究会『環境会計の
現状と期待』要約 PDF，1999 年 4 月 http://www.teri.tohmatsu.co.jp/等々。 
(25) 山口，前掲論文，p.66 
(26) 山上達人『環境会計の構築』白桃書房，1996 年，p.287、http://club.pep.ne.jp/%7Eohhero/eprcost.htm 
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つくり、ニューヨーク州イサカ市の地域通貨「イサカ・アワーIthaca Hour」と同様の試みが米国内だけで 70 近くの地域に
拡がっている。旧東ドイツのハレ市でベルリンの壁の崩壊と統一後の 1991 年から試みられた「デーマーク döMAK」とい
う交換リング、など欧米やオーストラリアで地域住民が独自の「通貨」を持つ動きが広がっている。 
日本においては「エコマネー」という通称で LETS を拡大した取り組みが千葉市、高知県下の市町村等で始まっている。
また、1999 年 5 月にエコマネーの導入を進める地域等の支援を目的として「エコマネー・ネットワーク」が設置された。
高齢化が進む愛媛県関前村の岡村島では民間団体「グループだんだん」（美藤美智子会長、1995 年発足）が国内で初めてタ
イムダラー制度を始め、地域住民がボランティアとして互いに助け合うサービス（送迎、買い物代行、子守）などを数値に
換算して地域通貨「だんだん」（「重ね重ねありがとう」という意味の方言）に代えて交換する（サービス 30 分につき 1 点
としてプラスチック製のチップ一枚を渡す）システムである。滋賀県草津市では「おうみ」、北海道栗山町ではくりやまエ
コマネー「クリン」等の単位で地域通貨のシステムが始まっている。 
NHKBS 特集「エンデの遺言̶根源からお金を問う̶」、「日本経済新聞」1999 年 10 月 2 日地方経済面 12 面「愛媛の民
間団体、独自の高齢者介護システム̶サービス時間を点数に(四国リポート)」、「日本経済新聞」1999 年 8 月 23 日付朝刊 26
面、「第２部脱２０世紀経済(８)あたたかいマネー次代映す(地域に未来はあるか)終」、「大阪読売新聞」1999 年 11 月 7 日付
朝刊 23 面「福祉などで相互扶助 県が「地域通貨システム」研究 研修会開催へ＝愛媛」、「朝日新聞」2000 年１月 18 日付
朝刊 1 面、天声人語、「日本経済新聞」2000 年 1 月 8 日付朝刊 1 面「第１部翔ける人々(7)わが町の通貨̶社会の底辺支え
る試み（２０００年地球人は）」、『平成 11 年版環境白書』第 1章第 3節３http://www.eic.or.jp/eanet/，「朝日新聞」2000
年 2 月 21 日道内 12 版 23 面、http://www.town.kuriyama.hokkaido.jp 


























害について調査した米合衆国商務・労働省株式会社局 U.S. Department of Commerce and 
Labor, Bureau of Corporations（以下「会社局」）の報告書か、あるいは U.S.スティール社
自体が 1929 年度の年次報告書において設立時の無形資産の償却の完了を告げた開示および



















1890 年代後半から 1900 年代初頭（特に 1895 年から 1904 年まで）にかけてのアメリカ
における第一次企業合同運動は、極めて大規模で最初の本格的な企業集中運動であった。表
５-１の世紀転換期のアメリカにおける企業合同で示されるように、このわずか 10 年足らず













カーネギー製鋼会社 Carnegie Steel Co.の再編をはじめとする諸構成会社およびナショナ







新   設 合同による消滅企業数 合同企業資本額(百万ドル)
年次 企業数 新  設 吸　収 合  計 新  設 吸　収 合  計
1895 5 37 6 43 35 6 41
1896 5 22 4 26 22 3 25
1897 9 62 7 69 111 9 120
1898 24 282 21 303 615 35 651
1899 105 1,108 100 1,208 2,085 178 2,263
1900 42 292 48 340 389 53 442
1901 51 352 71 423 1,897 157 2,054
1902 47 268 111 379 694 216 911
1903 16 56 86 142 147 150 298
1904 9 36 43 79 31 80 111
1895-1904 313 2,515 497 3,012 6,027 887 6,913
1905-1914 132 526 475 1,001 1,184 1,021 2,206
1915-1920 114 287 544 831 1,905 1,734 3,639
1895-1920 559 3,328 1,516 4,844 9,116 3,642 12,759
表５-１   世紀転換期のアメリカにおける企業合同




この 1899 年 5 月には、当時の代表的な金融雑誌 Commercial and Financial Chronicle













そして、ついに 1901 年 2 月に、先の合同の総決算、つまり「合同の合同」が史上初の 10
億ドル企業として成立した U.S.スティール社をもって完成したのである。同社は、先行して
合同した授権資本額合計 6 億 6000 万ドル余りにのぼった諸構成会社を合同して、授権資本
額 13 億 7000 万ドルで設立したのであるが、これらの額は、冒頭に述べたこの時期の製造
業と鉱山業における合同企業の資本総額 69 億の約 1 割が U.S.スティール社に先行して合同






さて、U.S.スティール社を構成した最大の企業は、カーネギー会社 Carnegie Co. of New 
Jersey であった。同社は 1900 年 3 月に資本金 1 億 6000 万ドルをもって再編成したのであ
るが、鉄鋼業の創世紀から既に最も有力な一貫生産を行なう会社であった。同社を一代で築
き上げたカーネギーAndrew Carnegie は、当時の投資銀行が好んだ利益共同体 Community 






経ていた。当時最大の銀行家であったモルガン J. P. Morgan は、その金融集団をもって、
まず 1898 年 9 月にイリノイ製鋼会社を中核に 6 社の持株会社としてフェデラル製鋼会社
Federal Steel Co.を組織したことによって、カーネギー製鋼会社の有力な競争相手となった。
翌 1899 年の 7 月には、14 社を結合してナショナル鋼管会社 National Tube Co.を、1900
年 4月には 27社を結合してアメリカ橋梁会社American Bridge Co.を設立することにより、
鉄鋼業界は激しい競争に突入していった。 
モルガン金融集団は、一時的にカーネギーに連合協定を受け入れることを余儀なくさせた





 American Steel & Wire(Ill.) 1898 6 24
(N.J.) 1899 37 90
 Federal Steel 1898 6 200
 American Tin Plate 1898 38 50
 American Steel Hoop 1899 9 33
 National Steel 1899 8 59
 National Tube 1899 14 80
 American Bridge 1900 27 70
 American Sheet Steel 1900 30 52
 Carnegie (N.J.) 1900 2 160
 U.S.Steel 1901 196 1,370
 Shelby Steel Tube
表５-２   Ｕ．Ｓ．スティ-ル社の諸構成会社の企業合同
出所：Nelson,R.L.Nelson, Merger Movements in American Industry 1895-1956,1959, Appendix C, Table C
5-6, pp.161-163 、 U.S. Bureau of Corporations, Report of the Commissioner of Corporations on Steel





他方、同時期にムーア兄弟商会Moore Brothers & Co.は、ブリキ板生産部門を中心に 1898
年 12 月に 38 社を結合してアメリカ・ブリキ会社 American Tin Plate Co.を、翌 1899 年 4
月には 8 社を結合してナショナル製鋼会社 National Steel Co.を、続く 4 月には 30 社を結
合してアメリカ鋼板会社American Sheet Steel Co.および 9社を結合してアメリカ帯鋼会社
American Steel Hoop Co.を発起して、カーネギーを脅かした。 
また、ゲイツ・セリグマン商会 Gates, Seligman & Co.は、1899 年 1 月に 37 社を結合し
てアメリカ製鋼・線材会社 American Steel & Wire Co. of New Jersey を発起した。 
モルガン金融集団は、最初にカーネギー製鋼会社、フェデラル製鋼会社、ナショナル製鋼
会社、アメリカ製鋼・線材会社の 4 社を結合したが、鉄鋼価格を安定させるに十分ではなか
った。そこで、上記以外の既に述べた 5 社をも結合することにより、1901 年 2 月に U.S.ス
ティール社を設立させたのである。その直後にロックフエラー系のシューペリア湖鉄鉱山
Lake Superior Consolidated Iron Mines と、1897 年に 5 社を、さらに 1900 年には 14 社





























19 世紀後半からの第一次企業合同運動において、1890 年恐慌の 7 月 2 日に成立したシャ




に保有することだけを目的として設立された親会社＝持株会社 Holding Company を通じた











うして、この時期の過大資本化は、公表資産 200 ドル＝有形資産 100 ドル＋暖簾 100 ドル













率が 5％であれば 200 円の貨幣額に換算評価される。 
（２）U.S.スティール社の「水増し」資産の評価額をめぐって 
さて、U.S.スティール社の設立財務政策の具体的な内容であるが、まずシェルビー鋼管会
社合同後の 1901 年 8 月現在の同社の資本構成は、表５-３の通りである。優先株と普通株




Steel Corporation bonds 303,450,000
Underlying bonds 59,091,657
Purchase-money obligations & real-estate mortgages 21,872,023
Total　 1,402,846,817






定 property account を実査することによって証明することができる。それは実際に会社局
によって行なわれ、その詳細な調査報告書 Report of the Commissioner of Corporations on 
the Steel Industry は最終的に 1911 年に提出された。また、この財産勘定には有形資産の価
値だけではなく、株式割引、創業費、社債プレミアムおよび暖簾 good-will を個別表示せず
に「水増し」加算していたといわれる。 




を求めて、同年 6 月 8 日に同社の優先株主であったパーガ－Miriam Berger が、次いで 7 月





の方法では、被合同企業が合同までに現実に投資した金額を推定し、資産価値を 6 億 7600
万ドルと評価した。第二の方法では、1900 年末に至る週間平均価格によって被合同企業の
発行した証券総額を推計し、無形資産をも含めて 7 億 9300 万ドルと評価した。第三の方法
では、US.スティール社の物的資産価値の時価評価によって 6 億 8200 万ドルと評価した。
以上の三つの方法によって U.S.スティール社の物的資産の現実価値を推定評価した結果と
して、会社局は、「これらの数字から 1901 年における同社の約 5 億 800 万ドルという普通
株全体が、背後に何ら物的資産の裏付けがなかった、さらに優先株のかなりの部分、すなわ
ち１／５から２／５も同様に物的資産の裏付けがなかった。(6)」と結論づけている。また、





会社局の第三の評価額は 6 億 8200 万ドルで、U.S.スティール社による評価額の 14 億 5700
万ドルと比べると、両者の評価時期のわずか一年余りのズレ（会社局は 1901 年 4 月 1 日現
在の評価であるのに対して、U.S.スティール社は 1902 年 7 月 1 日現在の評価）を考慮して















U.S. ｽ ﾃｨ ｰﾙ 社の
評 価 額 (1902)
会 社 局 の
評 価 額 (1901)
差 額
　Ore property 70,000 10,000 60,000
　Manufacturing plants,including blast furnances 34,800 25,000 9,800
　Railroad,Steamship,& Dock property 12,034 9,150 2,884
　Coal & Coke property 10,000 8,000 2,000
　Natural-gas property 2,000 2,000 0
　Limestone property 400 400 0
　Cash & Cash Assets 16,466 13,650 2,816
Total　 145,700 68,200 77,500
表５-４   Ｕ．Ｓ．スティ-ル社設立時の資産の過大評価
　　　　　～会社局およびU.S.スティ-ル社の評価額の比較～





























が、カーネギー会社のような例外的な企業を除いて、1897 年から 1900 年にかけて各分野で




























              (単位：千ドル)
諸構成会社設立時 U.S.スティール社設立時




し た 証 券
U.S.ｽﾃｨｰﾙが取
得 し た 証 券
c. 9,000           ? 8,018 0.250 2,005 
p. 6,000 4,776 0.375 1,791 
c. 50,000 11,600 49,901 1.025 51,149 
p. 40,000 39,998 1.175 46,998 
d. 130 
c. 100,000 3,699 46,483 c. 1.075 49,969 
p. 0.040 1,859 
p. 100,000 857 53,260 p. 1.100 58,586 
d. 30,217 
c. 30,000 10,000 27,995 c. 1.250 34,994 
p. 0.200 5,599 
p. 20,000 18,325 p. 1.250 22,906 
d. 273 
c. 19,000 5,000 18,995 1.000 18,995 
p. 14,000 13,997 1.000 13,997 
c. 32,000 5,000 31,969 1.250 39,961 
p. 27,000 26,992 1.250 33,740 
d. 2,561 
c. 40,000 20,000 39,937 c. 1.250 49,921 
p. 0.088 3,514 
p. 40,000 39,997 p. 1.250 49,996 
c. 35,000 7,250 30,946 1.050 32,493 
p. 35,000 31,348 1.100 34,483 
d. 156 
c. 26,000           ? 24,498 1.000 24,498 
p. 26,000 24,497 1.000 24,497 
d. 2,000 
c. 160,000 ･･･ 160,000 ･･･ c. 90,279 
･･･ p. 98,277 
･･･ d. 144,000 
d. 185,081 159,450  ･･･ d. 159,450 
29,413 c. 1.350 39,708 
p. 1.350 39,708 
421 ･･･ c. 9,250 
 ･･･ p. 9,250 
174 stock c. 64,998 
25,000 cash p. 64,998 
3 cash c. 2 
p. 2 
c. 501,000 62,549 468,576   508,221 
合　　　計 p. 308,000 857 253,190  510,201 
d. 220,418 0 159,450 303,450 
出所：U.S.Steel Corp., Preliminary Report, 1901, pp.10-11,  U.S.Bureau of Corporations, Report, Part I, pp.14-20, 113-114より作成    
注　：c. 普通株，p. 優先株、d. 社債、単位未満切り捨て
 Lake Surperior Consolidated Iron Mines
 Oliver Iron Mining Co. & Pittsburg Steamship Co.
 Syndicate
 other Syndicate obligations & expenses
 American Bridge 1900
 American Sheet Steel 1900
 Carnegie (N.J.) 1900
 American Steel Hoop 1899
 National Steel 1899
 National Tube 1899
 American Steel & Wire (N.J.) 1899
 Federal Steel 1898
 American Tin Plate 1898
表５-５   諸構成会社設立時の資本構成とプロモ-タ-利得およびU.S.スティ-ル社設立時の証券交換状況 




























                                         
(1) Victor S. Clark, History of Manufactures in the United States, Vol. III (1893・1928), N. Y., 1929, p.54 
(2) Commercial & Financial Chronicle, Vol.68, May 13, 1899, p.899 
(3) 本章は以下の文献を参照した。 
U.S. Bureau of Corporations, Report of the Commissioner of Corporations on Steel Industry, Part I, 1911（以後
「Report」), pp.1-14、伊牟田敏充「企業合併と株式会社̶独占形成期の株式会社に関する覚書̶」大阪市立大学経済研究
所『経済理論と経済分析」日本評論社, 1969, pp.51-56、佐合紘一『企業財務と証券市場ーアメリカ株式会社金融の成立］
同文舘, 1986, pp.131-199、鎌田正三『アメリカの独占企業』時潮社, 1955, p.78、西田博「アメリカ独占確立期における
トラスト形成と『株式水割り』財務方策」京大『経済論叢』第 100 巻 4 号, pp.70-71、中村寓次『会計政策論』ミネルヴァ
書房, 1969, p.31、中村高次「U.S.Steel 社の第一期財務諸表の研究」『神戸商科大学創立 45周年記念論文集』1975, p.1 (389）、
馬場克三『株式会社金融論（改定増補版）』森山書店, 1978, p.82、David M. Kotz, Bank Control of Large Corporation in 
the United States, University of C.A., 1978, pp.32-33(D. M. コッツ著，西山忠範訳『巨大企業と銀行支配̶現代アメリ
カ大企業の支配構造̶』文真堂, 1982, pp.35-36. 
(4) E. S. Meade, Trust Finance, 1903, p.101., R. G. Walker Consolidated Statements, N.Y., 1978, pp.120-125、伊牟田，
前掲論文, p.56、佐合, 前掲書， pp.134-143、高寺貞男・醍醐聡『大企業会計史の研究』同文舘， 1979,pp. 43-50、西
田博「アメリカ独占確立期における『水割り』財務方策と公表会計実務」『経済論叢』第 101 巻第 6 号, 1968, p.80 
(5) 『会計学中辞典』青木書店,2005 年,p.214 担当執筆 
(6) Report, pp.22-38. 
(7) 伊牟田, 前掲論文, p.61,75 注（30）、佐合, 前掲書, pp. 210-223 
(8) 伊牟田, 前掲論文，pp.57-71、佐合, 前掲書, pp.201-211、中村, 前掲書, p.12,39、馬場, 前掲書, pp.82-83 
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第６章 20 世紀後半における日本の企業会計 
̶現代企業会計の展開(2)̶ 
１ 財務体質の改善と「財テク」 































して、1970 年代から 1980 年代前半までの財テクは本業を補完する性格のものであった。





　  新　日　鉄   三　菱　油　化 　三  菱  重  工 　日 産 自 動 車 　日 立 製 作 所
年度 営業損益 経常損益 営業損益 経常損益 営業損益 経常損益 営業損益 経常損益 営業損益 経常損益
1970 9.4 4.7 17.7 7.5 9.5 6.3 6.7 7.3 11.7 7.0
1971 7.3 1.7 12.7 2.3 8.6 6.1 6.2 7.2 9.8 5.4
1972 10.5 4.2 12.0 2.6 12.1 9.0 6.2 7.3 11.5 7.6
1973 12.1 7.1 16.2 8.4 9.9 8.4 4.0 5.0 10.9 6.7
1974 7.8 3.0 12.9 6.2 7.3 5.5 1.5 2.0 7.0 3.0
1975 4.7 0.1 1.3 -6.7 4.7 2.4 4.6 5.7 7.1 3.9
1976 7.3 2.4 7.8 0.8 4.7 3.0 5.9 7.5 7.6 4.9
1977 2.8 0.3 7.5 0.2 4.4 3.3 4.6 6.2 6.8 4.7
1978 8.0 3.4 7.0 1.1 1.9 1.5 3.9 5.2 7.1 5.4
1979 11.6 6.4 7.3 3.4 1.5 1.7 5.6 6.7 8.1 6.3
1980 8.3 5.6 5.8 1.7 2.8 1.7 4.1 5.5 7.8 6.0
1981 8.4 3.7 0.4 -3.1 2.0 1.7 4.2 5.6 8.6 6.6
1982 3.2 0.5 -2.0 -4.7 3.0 1.5 3.2 4.8 9.0 6.7
1983 3.2 0.2 4.4 0.0 3.7 2.8 1.8 3.5 8.7 7.1
1984 7.6 3.2 7.9 3.9 5.3 4.4 2.0 4.1 7.7 8.5
1985 3.7 1.3 6.9 3.5 3.9 3.2 1.6 3.3 4.2 5.3
1986 -0.9 -0.6 6.4 3.6 1.6 1.2 -0.2 3.5 2.9 3.0
1987 5.9 2.9 11.9 9.8 4.1 3.4 1.4 4.0 4.3 4.6







































































































bond with stock-purchase warrant：ＷＢ，ワラント債 






































1987 年 11 月 20 日のＣＰ発行開始日には、25 社、約 7900 億円が発行され、以後、発
行企業の増加により 1988 年 3 月には 2 兆 6000 億円となり、発行残高は順調に拡大してき
たが、1989 年 3 月決算期末開け以降、ＣＰ発行レートは同期間のＣＤの新発行レートとほ














1989 年に入って日本企業は 150 件以上のユーロドル建てワラント債（ＷＢ）を起債した
が、発行体にとって調達コストの大幅な低減（現行では 10 億ドル超の大型起債にすれば最
終的な円転換ベースで実質マイナスコストでの調達）が可能となるため、起債が大型化して
いる。1989 年 3 月の新日鉄の 12 億ドルの発行に始まり、5 月の三菱重工、10 月の日産の







鉄鋼業界では、高炉大手各社が起債に乗り出し、新日鉄は 1988 年 6 月に 6 億ドル、
1989 年 2 月には 12 億ドルのユーロドル建てＷＢを、1989 年 6 月に 3000 億円の国内ＣＢ
を、1990 年 1 月に 2 億 5000 万株の時価発行増資と 1000 億円の国内ＷＢ（いずれも



























































推移を表６-３からみてみると、件数では 1982 年度のほぼ倍となった 1985 年度以降急増
しており、1989 年度には 1985 年度の２倍を超えた。形態別では〔山一証券調べであるた
め上記の形態と必ずしも一致しない〕、とりわけ営業譲渡と資本提携の増加が著しいことか
ら、多角化への布石としての緩やかなＭ＆Ａが指向されている。 
日本の企業合併は、対等合併については 1970 年 3 月の富士製鉄と八幡製鉄との合併に



















た資本提携へと発展する。具体的には新日鉄の事例があげられる。1983 年 9 月の日本耐蝕
管工業との営業譲渡では、ステンレス溶接部門の強化を図るために、1988 年 7 月の三協精
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
株式取得 70 94 89 111 196 197 186 276
資本提携 30 43 47 102 154 187 214 235
合併 33 27 33 28 31 25 38 35
営業譲渡 20 19 21 48 70 60 117 114
合計件数 153 183 190 289 451 469 555 660
内─内 122 141 140 163 226 219 223 178
内─外 28 37 44 100 204 228 315 405
アメリカ 16 26 33 56 126 120 167 190
EC 8 8 6 8 28 35 52 103
アジア・オセアニア 1 3 2 30 36 61 79 78
外─内 3 5 6 26 21 22 17 15
アメリカ 2 5 5 21 15 13 11 7
EC 0 0 0 3 2 8 2 6
アジア・オセアニア 1 0 0 0 1 1 1 0
金額公表件数 14 11 13 73 141 196 261 336
合計金額（億円） 977.0 2,490.3 567.9 1,248.7 5,446.0 10,842.9 21,167.4 30,796.9





















ル（Inland Steel Industries, Inc.)との合併では、1987 年 7 月に新日鉄 40％、インランド













































の進出を告げる変更がみられるようになった。新日鉄は 1984 年 6 月に事業目的を変更し、
翌 7 月に新素材事業開発本部を、その 2 年度にエレクトロニクス事業本部を設置した。









































は、土地高騰をうけて 1974 および 1983 年度をピークに一貫して高額である。1986 年以






















1970 96.8 3.2 1,296,991 99.1 0.9 799,016 24.0 29.3 19.9 16.8 10.0 807,282
1971 97.3 2.7 1,418,747 99.3 0.7 981,812 23.4 29.1 20.0 16.9 10.6 797,400
1972 97.3 2.7 1,418,747 99.3 0.7 1,176,424 21.4 31.9 19.7 15.1 12.0 844,347
1973 96.2 3.8 1,855,833 98.9 1.1 1,270,833 22.2 30.0 18.7 16.0 13.1 1,007,627
1974 96.2 3.8 2,287,024 98.8 1.2 1,429,637 25.6 26.5 18.5 15.2 14.2 1,103,573
1975 93.2 6.8 2,101,192 99.2 0.8 1,770,198 23.4 27.4 20.6 15.5 13.2 1,110,550
1976 92.4 7.6 2,506,116 99.3 0.7 2,024,625 26.7 23.7 21.6 15.1 12.9 1,355,468
1977 93.4 6.6 2,326,150 99.4 0.6 2,246,393 27.4 23.6 22.6 13.0 13.6 1,416,302
1978 93.6 6.4 2,412,462 99.1 0.9 2,306,685 25.0 23.9 25.6 12.3 13.2 1,501,511
1979 93.9 6.1 2,844,826 98.9 1.1 2,738,868 23.8 25.2 25.9 11.9 13.2 1,678,034
1980 88.3 11.7 3,112,603 99.0 1.0 3,016,190 24.8 23.7 27.0 11.4 13.1 1,942,541
1981 88.2 11.8 3,102,291 99.3 0.7 3,198,724 22.6 24.6 28.1 12.4 12.2 2,168,216
1982 91.7 8.3 2,724,416 98.5 1.5 3,187,722 24.5 21.7 30.2 12.7 11.0 2,333,273
1983 89.8 10.2 2,659,714 98.1 1.9 3,460,124 22.1 22.9 34.1 10.7 10.3 2,648,207
1984 90.3 9.7 2,860,040 97.9 2.1 3,618,076 18.8 23.9 38.6 8.9 9.8 3,025,754
1985 88.5 11.5 2,684,271 98.1 1.9 3,754,172 20.7 23.7 36.0 9.3 10.3 3,003,390
1986 88.4 11.6 2,178,537 98.0 2.0 3,429,317 22.6 19.8 37.8 9.5 10.4 2,924,634
1987 91.2 8.8 2,147,038 97.8 2.2 3,418,671 20.8 18.1 41.8 9.3 10.0 2,919,539




















比率は 1970 年に 0.3％とわずかではあるが、1985 年 4 月に、アメリカのマーチンマリエ
ッタオーバーシーズ社と宇宙航空分野における技術援助契約を締結した翌 1986 年は 0.6％
と着実に伸びていることがわかる。注目されるのは、それまで「会社の目的」のひとつに
（単位：100万円）
保証先　／　年度 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
新日鉄化学工業 49,954 60,848 55,559 50,067 55,259 38,448 43,000 38,470 31,112 24,391 19,806 21,925 27,490
日鉄建材 6,777 7,438 4,865 3,975 2,842 1,919
日鉄エコン 8,736 7,947 7,045
日鉄溶接工業 2,273 3,405 4,122 3,412 4,295 3,002 2,524
日鉄金属工業 1,343 1,352 1,030 1,304
大和製缶 14,040 16,791 19,750 24,173 29,786 17,063 15,032 11,292 5,354 3,908
日鉄不動産 10,510 14,907 28,996 41,666 46,337 29,014 28,084 29,031 26,549 25,199 29,460 30,311 29,793 35,875 28,941
日鋼企業 1,703 1,679 1,585 1,493 1,401 643 597
日鉄ライフ 19,380 14,501 9,256 5522
日本ホームズ不動産 675 725
戸畑共同火力 1,130 1,297 1,533 1,459 1,303 1,003 2,764 5,185 5,616 5,045 4,473 3,916 3,381 2,838 2,346 1,849 1,382
堺共同火力 374 355 330 298




山陽特殊鋼管 1,100 1,185 1,080 960 840 345 275
富士三機鋼管 12,811




大谷重工業 916 858 510
日本インドネシアL.N.G 8,693 8,458 8,317 6,905 6,399 5,395 4,339 3,585 2,348 1,559 1,009
北九州L.N.G 3,872 3,467 3,586 4,230 4,214 3,532 2,867 2,272 1,722 1,259
日鉄カーテンオール 5,650 5,650 5,650 5,650 5,649 5,649 5,649
スカイアルミニウム 6,094 4,034 2,341 1,336
日本アマゾンアルミニウム 1,081 1,128 1,149 1,133
岡崎工業 6,974 6,966 6,978 6,954 1,250 1,250 1,250
日商岩井 2,463 2,052 1,641 1,231
鉄原 2,230 1,835 2,439 1,291 1,051 814 706
黒崎窯業 2,035 1,521 1,007
幸袋工作所 798
Nippon Marine Internationa S.A 1,662 1,181 918 778 657
NSIF(Netherlands)B.V 5,433 4,801 10,389




その他 7,887 22,027 29,225 38,920 49,750 58,649 82,753 118,347 42,944 31,431 31,087 32,263 9,770 6,875 5,710 3,531 2,930 2,912 3,353
















































































































                                         
(1) 三菱油化株式会社は、1994 年に三菱化成株式会社と合併して三菱化学株式会社に改称している。ここでは、本章の分析
の整合性を保つために、初出のとおり三菱油化のままである。 
(2) 『日経金融新聞』1988 年 7 月 19 日、89 年 8 月 21 日 
(3) 『朝日新聞』1989 年 4 月 1 日 
(4) 『会計学中辞典』青木書店,2005 年,p.243 担当執筆 
(5) 『日本経済新聞』1989 年 5 月 30 日；『朝日新聞』1989 年 6 月 5 日。さらに、1989 年 1 月に参加証券 6 社、値付け銘
柄 24 で試験的にスタートした国内のＷＢ業者間取引市場は、わずか７ヶ月で値付け銘柄数が延べ 1140 に増加し、とく
に流動性の高い銘柄の発行を証券会社側が推進しているため、大型に加え銘柄の起債増加に拍車をかけている。ＷＢ市場
は順調にしかも加速度的に大型化へと進展している。 
(6) 「朝日新聞」1989 年 8 月 6 日；参考『日本債券信用銀行報告書』1989 年 8 月 5 日 
(7) 新日鉄『有価証券報告書』1984・1987 年 3 月、p.13；1988 年 3 月、p.14,15 
(8) 前掲書、1987 年 3 月、p.42；1988・1989 年 3 月、p.43 
(9) 『朝日新聞』1988 年 9 月 8 日 
(10) 日産『有価証券報告書』1988 年 3 月、p.13 
(11) 『日経金融新聞』1989 年 8 月 8 日 
(12) 詳しい資金の調達・運用については、山一証券経済研究所・山一証券編『新時代の企業ファイナンス戦略』調達編・運
用編、東洋経済新報社、1984・85 年など参照 
(13) 『朝日新聞』1983 年 11 月 3 日 
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第７章 21 世紀初頭における日本の合併会計 
̶現代企業会計の展開(3)̶ 
１ 日本のM&A 
企業資本の自己増殖運動は、Ｍ＆Ａ（Mergers 合併 and Acquisitions 買収）としても現
れる。アメリカ合衆国では 100 年以上も前に第一次企業合同運動が起こり、それは持株会
社を利用したものが中心であった。日本においては、ようやく 1997 年の純粋持株会社解禁
を契機に、株式の交換・移転の制度導入を盛り込んだ商法改正が 1999 年 10 月に施行され
て以来、Ｍ＆Ａの件数は増加している。さらに、2001 年 10 月の商法改正で、企業は株式
分割を実施しやすくなっている。 
日本における M&A の件数は、図７-１のとおり、バブル期には 1988 年に 500 件を超え
て 1990 年の 754 件まで達したものの、バブル経済の崩壊とともに 1991 年から下降してい
る。再び 500 件を超えた 1994 年からは増加しつづけ、持株会社が解禁となった 1997 年に
は 1990 年と同じ水準まで達している。その後も増加しつづけて、株式交換が認められた
1999 年には前年より 300 件以上も増えて 1100 件を大幅に上回り、2000 年にはさらに
260  
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500 件近く増加して 1600 件を越え、2004 年にも前年より 500 件近く増えて 2200 件超と
なり、さらに 2005 年は 500 件以上も飛躍的に増加している。 
2006 年 5 月に新会社法が施行されて、Ｍ＆Ａがますます盛んになると思われたものの、
2006 年の 2775 件をピークに、翌 2007 年からは減少に転じ、リーマン・ショックの 2008
年には前年より 300 件近く減少して、翌 2009 年にはさらに 400 件以上減って 2000 件を
割り、2010 年は 2003 年よりも下回っている。しかし、2012 年は 1986 年のような対前年
増加件数に転じ、さらに 2013 年は前年より 200 件増加して再び 2000 件を超えている。 
マーケット別では、ＩＮ-ＩＮ（日本企業同士のＭ＆Ａ）は、上述した合計の推移と同様
に 2006 年がピークとなって推移している。ＩＮ-ＯＵＴ（日本企業による外国企業のＭ＆
Ａ）は、バブル期には件数の上昇が顕著であったが、2005・2006 年には 400 件を超え、
2012 年には 500 件を超えてバブル期を凌いでいる。ＯＵＴ-ＩＮ（外国企業による日本企
業のＭ＆Ａ）は、1998 年に 100 件を超え、2000・2004 年に 200 件を超え、2007 年に











パナソニックと三洋電機のＭ＆Ａは、次の経過を辿っている。まず、2008 年 11 月 7 日
にパナソニックによる三洋電機の子会社化を前提とする資本・業務提携の協議開始に合意し
(5)、同年 12 月 19 日にはこの資本・業務提携契約を締結している。その時、パナソニックは
三洋電機の株式の公開買付け（take-over bid / public tender offer、以下「ＴＯＢ」）を
行って、議決権の過半数取得を目指すと公表している(6)。その後、「公開買付けは、国内外
の競争法に基づき必要な手続及び対応を終えた後、可能な限り速やかに実施する予定です」
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と２ヵ月毎に５回の広報をした後(7)、パナソニックは 2009 年 11 月４日に三洋電機株式の
公開買付けによる取得を決議し、翌 11 月５日より 12 月９日まで公開買付け（以下「２０
０９ＴＯＢ」）を実施している(8)。 
同 2009 年 12 月 21 日に、パナソニックは三洋電機の議決権株式の過半数を取得したこ
とを公表している（以下「支配獲得日」）。それは、直前の 12 月 16 日に、パナソニック
は三洋電機の優先株式の全てを公開買付けにより取得して、同月 21 日に、優先株式を全て
普通株式に転換した結果、三洋電機の総株主等の議決権の数（2009 年 9 月 30 日現在）の
過半数を所有するに至り、同社の支配持分を獲得して連結子会社化している。(9) 
パナソニックは、三洋電機を完全子会社にする目的で、さらに公開買付けを行っている
(10)。2010 年７月 29 日開催のそれぞれの取締役会において、2011 年４月を目途に、パナソ
ニックによる三洋電機およびパナソニック電工（既に 2004 年 4 月に連結子会社化、元「松
下電工」）の完全子会社化の推進を決議し、2010 年 8 月 23 日から 10 月 6 日までに三洋
No. 経 緯 三洋電機 パナソニック電工
① 2011年3月31日付発行済株式総数 6,158,053,099株 751,074,788株
② 　〃　パナソニック保有株式数 4,973,778,473株 621,037,219株
③ 　〃　パナソニック保有割合②／① 80.77% 82.69%
④ 2011年4月1日付消却済自己株式 33,965,792株 11,468,768株
⑤ 　〃　交換予定株数①-②-④ 1,150,308,834株 118,568,801株
⑥ 　〃　交換比率（パナソニック１株） 0.115株 0.925株
⑦ 　〃　交換パナソニック株数⑤×⑥ 132,285,515株 109,676,141株
⑧ 　〃　パナソニック株価(1,058円)×⑦ 1,400億円 1,160億円
⑨ 上場廃止前日2011年3月28日株価 116円 921円


















円で 2610 億 2000 万円を買い付けている。 
しかし、２０１０ＴＯＢでは 100％に達しなかったため(12)、パナソニックは保有株式を除
く三洋電機株式 1000 株に対してパナソニック株式 115 株を割当交付する株式交換により、
残りの約２割を取得して完全子会化している。この 2011 年 4 月 1 日の株式交換では、三
洋電機と同時にパナソニック電工も完全子会社化している。その交換比率は表７-２⑥の通





時の割合と一致している（表７-５の 10 のＰ社）。株式交換の効力が発生する 2011 年 4
月 1 日付で三洋電機とパナソニック電工の各社とも自己株式を消却しているので、最終的
にパナソニックによる２社の株式交換を予定する数は⑤の通りになる。株式交換を予定して
いる三洋電機株数⑥を最終売買日 2011 年 3 月 28 日の株価⑨でかけて筆者が試算した金額





2011 年 4 月 1 日付けで、パナソニックによる株式交換によって、パナソニックの完全子会
社となったことを明らかにしている。(15) 
この株式交換で交付する株式は、全てパナソニックが保有する自己株式 2 億 4196 万
1655 株で対応しているとして、ちょうど表７-２⑦の三洋電機とパナソニック電工の合計
と一致する。この自己株式数に、パナソニックが三洋電機とパナソニック電工を完全子会社
























ＡＶＣネットワーク アプライアンス デバイス 
ＡＶＣネットワーク アプライアンス デバイス 
日本ビクター その他 全社及び消去 
三洋電機 その他 全社及び消去 
エナジー オートモーティブシステムズ 計 
システムコミュニケーションズ エコソリューションズ 計 
電工・パナホーム 
出所：パナソニック株式会社(E01772)『有価証券報告書』各期のセグメント情報より作成  
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クの部門ではなくなっている。2009 年はリーマン・ショックの影響を受けて、各部門とも
著しい利益の減少となっている。2010 年には６部門の一つに位置づけられていた三洋電機
部門は、2010 年の 7 億円の損失に続き、2011 年には 80 億円もの大幅な損失となって、パ





支配獲得日 2009 年 12 月 21 日に取得した資産として、パナソニックが取得した現金及び
現金同等物は⑥として①に続いて同じページで報告している。参考までに、その直前の現金
及び現金等価物の四半期末残高は④と⑤にある通りとなっている。 














2008 年 12 月時点における三洋電機の企業価値を 1 兆 6196 億円として、それから有利
子負債を引いた株主価値を 9594 億円とするある試算と比較すると、表７-４②の公正価値
は 55.5％に過ぎない。(17) 
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その限りにおいて上述した推計からその公正さがますます不明確になっているように思われ
る。公正価値は、のれんとや減損損失(18)との関連でさらに分析が必要となっている。なお、






たものである。2006 年 2 月 24 日の臨時株主総会で三洋電機は、総額約 3000 億円の優先















4 億 2857 万株で、一株 700 円を掛けると
3000 億円となる。これにより、三洋電機は




























（割当数① ×一株 700 円＝拠出額②）
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表７-５　パナソニックが三洋電機を完全子会社化するまでの経過
経 過 株 式 Ｅ 社 Ｏ 社 Ｍ 社 Ｐ 社
普通株 43,278,781株
発行済株数の割合 2.31%
Ａ優先株 89,804,900株 89,804,900株 2,932,400株
Ｂ優先株 88,766,600株 88,766,600株 68,496,100株
小計 178,571,500株 178,571,500株 71,428,500株
一株700円 拠出額 1,250億円 1,250億円 500億円
保有株式合計 178,571,500株 178,571,500株 114,707,281株
保有割合 7.76% 7.76% 4.99%
Ｂ優先株 24,632,300株 81,890,145株 14,146,400株
転換総数の割合 20.41% 67.86% 11.72% Ｂ優先株合計①の→
増加した普通株 246,323,000株 818,901,450株 141,464,000株
発行済株数の割合 20.41% 67.86% 11.72% 発行済株数→
Ａ優先株 89,804,900株 89,804,900株 2,932,400株
Ｂ優先株 64,134,300株 6,876,455株 54,349,700株
買付に応じた優先株 153,939,200株 96,681,355株 57,282,100株 ①の71.8％→
回収額 2,017億円 1,267億円 750億円 ②の1.34倍→
普通株 246,323,000株 818,901,450株 141,464,000株 3,082,309,227株
保有割合 3.74% 12.43% 2.15% 46.80%
普通株 143,252,000株 655,185,450株 141,464,000株 3,082,309,227株
保有割合 2.33% 10.64% 2.30% 50.05%
減少した普通株 103,071,000株 163,716,000株 0株
調整後終値一株171円 推定売却額 176億円 280億円 0億円
普通株 86,826,000株 589,080,450株 184,742,781株 3,082,309,227株
保有割合 1.41% 9.57% 3.00% 50.05%
減少した普通株 56,426,000株 66,105,000株 0株
調整後終値一株150円 推定売却額 85億円 99億円 0億円
普通株 86,826,000株 436,810,000株 184,742,781株 3,082,309,227株
保有割合 1.41% 7.09% 3.00% 50.05%
減少した普通株 86,826,000株 589,080,450株 141,464,000株 (1,891,469,246株)
２０１０ＴＯＢ 一株138円 推定売却額 120億円 813億円 195億円 (2,610億円)
普通株 0株 0株 43,278,781株 4,973,778,473株
保有割合 0.00% 0.00% 0.70% 80.77%














Ｏ 社 ： オーシャンズ・ホールディングス有限会社（2005年11月28日設立、ゴールドマン・サックス・グループの関連会社）
Ｍ 社 ： 株式会社三井住友銀行






























































































  129 





















2009 年度の営業外費用 424 億 7400 万円の
うち 56 億 8500 万円の公開買付対応費用を
計上している。公開買付対応費用は、前の
2008 年度も 6 億 6200 万円計上しているが
営業外費用のその他に含められ、2009 年度
は「営業外費用の 10／100 を超えたため、





























































30,790 万株5,728 万株9,668 万株15,393 万株
合計：
12,536 万株5,434 万株687 万株6,413 万株
Ｂ優先株：



























790 万 2655 株の権利を行使して、パナソニ
ックは買い付けた優先株数の１０倍にあたる
30 億 7902 万 6550 株の普通株式に転換し
ている。この公開買付けされた優先株が転換
した普通株と、表７-５④のＰ社普通株式
328 万 2677 株を加えた 30 億 8230 万 9227
株が最終的に買い付けられ、転換後の普通株

















































⑩ ：2010 年 3 月 31 日 現在調整後終値一株 150 円の推計売却額













⑦：2009 年 12 月 25 日 現在の推定売却普通株数































（2010TOBに応じた普通株数⑪ ×一株 138 円＝回収額⑫）
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ちなみに、２０１０ＴＯＢでパナソニックは、18.91 億株を 2610 億円で買い付け、それ































⑦：2009 年 12 月 25 日現在の推定売却普通株数













⑧：2009 年 12 月 25 日現在の推定売却額
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の 80.77％にあたる 49 億 7300 株を保有するに至っている。 
表７-５の１と１０にみられるように、2006 年の第三者割当増資に出資した３社のうち、
もともとの大株主であったＭ社三井住友銀行が、2010 年 10 月 6 日現在の三洋電機株の保
有が 2005 年 3 月末現在の保有と同じ株式数に戻っている。なお、完全子会社化の直前
2011 年 3 月末現在の三洋電機の大株主は、筆頭が 80.77％を所有するパナソニック、２番
目が 0.70％の三井住友銀行、５番目が 0.29％1772 万 2000 株を所有している GOLDMAN 
SACHS INTERNATIONAL となっていて、これは第７-５表の９にみられるＯ社による三










し、最終的に 3000 億円の支出が約 5802 億円の収入となって、差し引きで３社合計 2801
億円もの儲けとなっているはずである（あくまでも筆者の試算による）。 
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直後にもかかわらず、パナソニックの売上高は日立よりも６000 億円以上も低く、2012 年
には１兆８000 億円余りも低くなっている。2013 年には三洋電機を完全子会社化する直前
のリーマン･ショックにより大幅に落ち込んでいる売上高を下回る 7 兆 3000 億円となって、
9 兆円を超える日立の売上高とは 1 兆 6000 億円もの開きとなっている。 
６ パナソニックに子会社化される以前の三洋電機の経営状態について 
2005 年 3 月決算で三洋電機は、新潟県中越地震（2004 年 10 月 23 日、以下「中越地
震」）の影響による半導体の売上減少、販売価格の下落や原材料価格高騰などにより、半導
体事業を中心に大幅な損失を計上するに至っている。また、この地震で被災した三洋電機グ
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ループの半導体主力製造拠点の新潟三洋電子株式会社の地震損失 423 億円を営業外費用に
計上したことなどによって、2005 年の税金等調整前当期純損益は前年度の 415 億円（三洋
電機単独 339 億円）の利益から 688 億円（単独 543 億円）の損失になっている。さらに、
2005 年の当期純損益はこの関係会社株式減損や繰延税金資産の取り崩しにより、図７-１
３（右軸）にみられるように当期純損益が前年度の 134 億円（三洋電機単独 366 億円）の
利益から 1715 億円（単独 1699 億円）の損失となっている。(27) 
三洋電機の経営危機は中越地震によるのであろうか。中越地震以前の三洋電機の当期純
損益（連結）は、図７-１３（右軸）のとおり、2002 年に前年よりも 405 億円減少して 17
億円の利益にとどまり、2003 年はさらに 634 億円減少して 617 億円の損失となっている
ものの、2004 年は 751 億円増の 134 億円の利益に転じていたので、2005 年の前よりも
1849 億円もの著しい減少となった 2005 年の決算は、経営危機を決定的にしたと思われる。 
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期純損益は 341 億円減少して 2057 億円の損失となっているが、翌 2007 年には 1603 億円
改善して 454 億円の損失にとどまり、2008 年には 741 億円増加して 287 億円の利益に転
じていることから、第三者割当増資後の２年間で三洋電機の経営は回復しつつあるといえる。
当期純利益の推移だけでも、2006 年の増資は効果があったかのようにみえる。ところが、
2008 年 9 月 15 日のリーマン・ショックによって、2009 年 3 月末決算における三洋電機
の当期純利益は前年より 1219 億円減少して 932 億円の損失に転じている。 
三洋電機の売上高（連結）は、図７-１３（左軸）のように、2005 年以降、毎年、前年
よりも減少しつづけている。第三者割当増資後の 2006 年の売上高は前年より 876 億円減
少して、さらに翌 2007 年は 4471 億円も著しく減少して２兆円を大幅に割り込み、2008
年は 317 億円の減少にとどまったかのようにみえるものの、2009 年は 2004 億円減少して
1 兆 7178 億円となっている。 
このように経営破綻寸前に現れたパナソニックは、2006 年に第三者割当増資に拠出した




り 1612 億円減の 1 兆 5566 億円、当期純損益が 444 億円増の 488 億円の損失となり、パ
ナソニックに完全子会社化される直前の 2011 年の売上高が 671 億円減の 1 兆 4895 億円




る。2006 年 12 月に三洋エプソンイメージングデバイス株式会社の株式をセイコーエプソ












57 億 8200 万円、2007 年 56 億 5900 万円、2008 年 96 億 7200 万円と３期続けて６事業
で唯一の損失を計上し、連結決算に影響を及ぼしたため、パナソニックは不採算部門として
のビクターを次のように切り離した。2007 年 6 月に株式会社ケンウッド（以下「ケンウッ
ド」）と業務提携を発表し、同年 8 月 10 日にパナソニックはビクターの総額 350 億円の
第三者割当増資を実施して、連結子会社から持分法適用関連会社に変更し、持ち株会社によ
る経営統合を前提にケンウッドが 200 億円、スパークス・グループが 150 億円を引き受け、
業務・資本提携した。2007 年 10 月 1 日、ケンウッドとビクターの折半出資で技術開発合
弁会社「J&K テクノロジーズ株式会社」を新設して技術開発のコラボレーションを始めた。
ビクターは、2008 年 10 月 1 日付でケンウッドと株式移転の方法により、共同持株会社
「JVC・ケンウッド・ホールディングス株式会社」を設立し、経営統合の発表に伴って JVC
およびケンウッドは上場廃止して傘下の事業会社となり、同月同日に共同持株会社が上場さ







ソリューションズ株式会社の全株式を 2013 年 3 月 31 日付けでアドバンテッジパートナー
ズ有限責任事業組合がサービスを提供するファンドが出資する特別目的会社株式会社 AP26
に譲渡し(29)、2011 年 7 月 28 日に基本合意し発表した中国海爾集団公司（以下、「ハイア
ール」）への家庭用・業務用洗濯機事業、家庭用冷蔵庫事業および東南アジア 4 カ国にお
ける白物家電販売事業の譲渡に関し、2011 年 10 月 18 日にハイアールと最終合意に至った
ことなど、三洋電機の解体は後戻りができないようにみえる。(30) 
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８ パナソニックと三洋電機の連結会社数と従業員数 
パナソニックの連結対象会社（図７-１４左軸）は、三洋電機を吸収合併した 2010 年に
過去最多となっているが、翌 2011 年には前年より 46 社、2012 年は 55 社、2013 年は 42
社と減少しつづけ、三洋電機を合併する前の 2008 年よりも下回っている。三洋電機の連結
対象会社は、過去最多の 2005 年からパナソニックに合併されるまでその数を減らしている。 
パナソニックの連結対象会社１社当りの売上高（図７-１５左軸）をみると、2010 年に
分析期間中で最低となり、その後に連結対象会社を減らし続けているため、137～136 億円
を保っている。三洋電機も同様に、合併直前の３年間は 100 億円台を保っている。 
パナソニックの連結従業員数（図７-１４右軸）は、三洋電機を吸収合併した 2010 年の
38 万 5000 人をピークに、2012 年は前年より 3 万 6000 人、2013 年は 3 万 7000 人もの
著しい減少となっている。2009 年はパナソニックが 29.2 万人、三洋電機が 10.5 万人であ
るため、合併後は 1 万 2000 人減っていることになる。 
パナソニックの連結従業員一人当りの売上高（図７-１５右軸）をみると、2008 年に前
年より 194 万円増加して過去最高の 3000 万円近くに達しているものの、2009 年には 308
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り込んでいる。しかし、この翌 2011 年には 440 万円もの大幅な増加となり、2013 年は
114 万円増で、2008 年まで続いている増加が始まった 2002 年を上 回っている。三洋電機
の連結従業員一人当りの売上高は、2003 年に 3000 万円を超えているものの、翌 2004 年
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９ さいごに 
経営再建中にあった三洋電機の大株主の三井住友銀行が大和証券 SMBC グループとゴー
ルドマン・サックス・グループに支援を要請して、2006 年 3 月に第三者割当増資による一
株 700 円で 3000 億円を出資と引き替えにＡ･Ｂ優先株を取得した。優先株に付いていた優
先株１株につき普通株１０株に転換できる請求権は、2007 年 3 月から有効であり、これら












過半数を獲得して三洋電機を 2009 年 12 月に連結子会社化し、さらに２０１０ＴＯＢで三























                                         
(1) レコフデータ https://www.recofdata.co.jp、『日本企業のＭ＆Ａデータブック 1985-2007』レコフ, 2008 年、「MAAR
統計とデータ」レコフデータ, 2009～2013 年２月号 
(2) 事例を扱った会計分析の先行研究は次の通り。加藤勝康『財務分析入門』銀行研修社,1981 年、水越潔編著『財務分析』
野田経済研究所,1982 年、荒川邦寿編著『会社合併･分割の会計』中央経済社,1983 年、大橋英五『独占企業と減価償却』








(3) パナソニック社プレスリリース「松下電器産業株式会社が『パナソニック株式会社』に社名変更」2008 年 10 月 1 日、




『作新経営論集』第 17 号, 2008 年 3 月, pp.81-212  
(5) パナソニック社プレスリリース「パナソニック株式会社および三洋電機株式会社の資本・業務提携に関する協議開始のお
知らせ」2008 年 11 月 7 日、http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn081107-1/jn081107-1.html 
(6) パナソニック社プレスリリース「パナソニック株式会社および三洋電機株式会社の資本・業務提携契約締結のお知らせ
（訂正版）」2008 年 12 月 19 日 http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn081219-2/jn081219-
2.html 
(7) パナソニック社プレスリリース「パナソニックによる三洋電機株式の公開買付け実施に向けた進捗状況のお知らせ」2009
年 2 月 27 日 http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn090227-4/jn090227-4.html パナソニック社プ
レスリリース「パナソニックによる三洋電機株式の公開買付け実施に向けた進捗状況のお知らせ（続報）」2009 年 4 月
28 日 http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn090428-1/jn090428-1.html、パナソニック社プレスリ
リース「パナソニックによる三洋電機株式の公開買付け実施に向けた進捗状況のお知らせ（続報）」2009 年 6 月 29 日
http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn090629-2/jn090629-2.html パナソニック社プレスリリース
「パナソニックによる三洋電機株式の公開買付け実施に向けた進捗状況のお知らせ（続報）」2009 年 8 月 31 日、
http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn090831-3/jn090831-3.html、パナソニック社プレスリリース






かかる措置を条件とした承認に向けて審査が継続しておりますが、法定の審査期間の終期である本年 11 月 3 日までに結果
が得られる見込みです。米国の競争法に基づく手続につきましては、一定の問題解消措置を講じることを競争法当局に申
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し出ており、現在審査が継続しておりますが、その進捗を踏まえ、本公開買付けの開始を決定の上、速やかにお知らせい
たします。」 
(8) パナソニック社プレスリリース「三洋電機株式会社株式に対する公開買付けの開始に関するお知らせ」2009 年 11 月 4 日
http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn091104-4/jn091104-4.html、パナソニック社プレスリリース
「 三 洋 電 機 株 式 会 社 株 式 の 公 開 買 付 期 間 延 長 等 の お 知 ら せ 」 2009 年 11 月 25 日 、
http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn091125-3/jn091125-3.html、パナソニック社プレスリリース
「 三 洋 電 機 株 式 会 社 株 式 に 対 す る 公 開 買 付 け の 結 果 に 関 す る お 知 ら せ 」 2009 年 12 月 10 日
http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn091210-2/jn091210-2.html 
(9) パナソニック社プレスリリース「三洋電機株式会社株式に対する公開買付けの結果に関するお知らせ」2009 年 12 月 10
日 http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn091210-2/jn091210-2.html、パナソニック社プレスリリ




2010 年 7 月 29 日 http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn091210-2/jn091210-2.html、パナソニッ
ク社プレスリリース「パナソニック株式会社によるパナソニック電工株式会社及び三洋電機株式会社の完全子会社化に向
けた合意のお知らせ」2010 年 7 月 29 日、http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn100729-
6/jn100729-6.html、パナソニック社プレスリリース「三洋電機株式会社株式に対する公開買付けの開始に関するお知ら
せ」2010 年 7 月 29 日 http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn100729-7/jn100729-7.html、パナソ
ニック社プレスリリース「『三洋電機株式会社株式に対する公開買付けの開始に関するお知らせ』に関する追加開示のお
知らせ」2010 年 8 月 20 日 http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn100820-4/jn100820-4.html、三
洋電機『意見表明報告書』EDINET 提出書類、2010 年 08 月 23 日、パナソニック『公開買付届出書』EDINET 提出書類、
2010 年 08 月 23 日 
(11) パナソニック 『公開買付報告書 』EDINET 提出書類、2010 年 10 月 07 日、三洋電機(E01781)『有価証券報告書』第
87 期(2009 年 4 月 1 日～2010 年 3 月 31 日)、2011 年 6 月 23 日 EDINET 提出、p.19「パナソニック㈱による当社完全
子会社化について」 
(12) パナソニックのホームページから、三洋電機のＩＲ資料室、パナソニックによる完全子会社化関連資料「パナソニック
株式会社による三洋電機株式会社の株式交換による完全子会社化に関するお知らせ」2010 年 12 月 21 日、2010 年 07 月
29 日、「パナソニック株式会社によるパナソニック電工株式会社及び三洋電機株式会社の完全子会社化に向けた合意のお
知らせ」http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn100729-5/jn100729-5.html、パナソニック社プレス
リリース「三洋電機株式会社株式に対する公開買付けの結果に関するお知らせ」2010 年 10 月 07 日
http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn101007-2/jn101007-2.html 
(13) 三洋電機「このたびの完全子会社化について」2011 年 2 月 14 日臨時株主総会 
http://panasonic.co.jp/sanyo/corporate/ir_library/shareholdersmeeting.html、 
三洋電機「パナソニック株式会社による三洋電機株式会社の株式交換による完全子会社化に関するお知らせ」2010 年 12 月
21 日、パナソニック(E01772)『有価証券報告書』第 104 期、2011 年 6 月 27 日 EDINET 提出、連結財務諸表の注記 25
後発事象、p.111、この 2011 年 4 月 1 日の株式交換では、三洋電機と同時にパナソニック電工の株式 1000 株をパナソニ
ックの株式 925 株と交換して、パナソニック電工をパナソニックの完全子会社化している。 
(14) 三洋電機(E01781)『有価証券報告書』第 87 期、2011 年 6 月 23 日 EDINET 提出、p.36 株価の推移 
(15) 三洋電機(E01781)『有価証券報告書』第 87 期、2011 年 6 月 23 日 EDINET 提出、p.5 沿革(注) 
(16) パナソニック(E01772)『有価証券報告書』第 104 期、2011 年 6 月 27 日 EDINET 提出、連結財務諸表の注記２、p.75 
(17) 佐藤元治「企業価値評価̶パナソニックによる三洋電機買収̶」『函大商学論究』第 41 輯第 2 号, p.64 









37,872 百万円、13,805 百万円、17,587 百万円、8,897 百万円及び 1,098 百万円は、各々『デジタルＡＶＣネットワー
ク』、『アプライアンス』、『デバイス』、『三洋電機』及び他のセグメントに関連するものです。」（パナソニック
(E01772)『有価証券報告書』第 104 期、2011 年 6 月 27 日 EDINET 提出、連結財務諸表の注記７、p.81）とある。 
(19) パナソニック(E01772)『有価証券報告書』第 104 期、2011 年 6 月 27 日 EDINET 提出、連結財務諸表の注記２、p.75 
(20) パナソニックの三洋電機のＩＲ資料室、株主総会関連資料「このたびの増資について」2006 年 2 月 8 日付、「臨時株主
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(21) パナソニックの三洋電機のＩＲ資料室、株主総会関連資料「第 82 回 定時株主総会 招集ご通知」2006 年 6 月 8 日付、
「第８２回 定時株主総会 決議ご通知」2006 年 6 月 23 日付 
http://panasonic.co.jp/sanyo/corporate/ir_library/shareholdersmeeting.html 
(22) もともと三井住友銀行は、第３表１の通り、発行済株式総数に対して 2.31％で、2005 年には６番目の大株主（三洋電機
『有価証券報告書』2004 年 4 月 1 日～2005 年 3 月 31 日第 81 期,ｐ31「大株主の状況」）、200８年には２番目の大株
主（三洋電機『有価証券報告書』2007 年 4 月 1 日～2008 年 3 月 31 日第 84 期,ｐ36「大株主の状況」）、が、2009 年
には３社が三大大株主（三洋電機『有価証券報告書』2008 年 4 月 1 日～2009 年 3 月 31 日第 85 期,ｐ35「大株主の状
況」）となっている。ちなみに、2008 年に 2.72％の保有割合で筆頭大株主の三洋電機従業員持株会は、2009 年は
2.20％で５番目の大株主となっている。 
(23) 三洋電機(E01781)『有価証券報告書』第 86 期、2010 年 6 月 23 日 EDINET 提出、p.110「表示方法の変更」 
(24) 三洋電機(E01781)『有価証券報告書』第 86 期、2010 年 6 月 23 日 EDINET 提出、p.101「損益計算書」 
(25) パナソニック社プレスリリース「パナソニックによる三洋電機株式の公開買付け実施に向けた進捗状況のお知らせ（続
報）」2009 年 4 月 28 日 http://panasonic.co.jp/corp/news/official.data/data.dir/jn090428-1/jn090428-1.html「三洋
電機の大株主であるオーシャンズ・ホールディングス有限会社（ゴールドマン・サックス・グループの関連会社）、エボ
リューション・インベストメンツ有限会社（大和証券エスエムビーシープリンシパル・インベストメンツ株式会社の完全
子会社）及び株式会社三井住友銀行には、本公開買付けへの応募を前提に検討頂いている旨、2008 年 12 月 19 日付プレ
スリリースによりお知らせしておりますが、パナソニックは、このうち、エボリューション・インベストメンツ有限会社
との間では、2009 年 3 月 31 日に、同社がその保有する A種優先株式（89,804,900 株）及び B 種優先株式（88,766,600
株、A 種優先株式とあわせて発行済株式総数（普通株式換算後）の 29.00％に相当します。）のうち、A 種優先株式全株
及び B 種優先株式の一部（64,134,300 株、A 種優先株式とあわせて発行済株式総数（普通株式換算後）の 25.00％に相当
します。）を本公開買付けに応募する旨の応募契約を締結しております。今後の競争法に基づく手続の進捗状況及び本公
開買付けの開始時期に関する情報につきましては、本年 6月下旬までに、改めてお知らせいたします。」 
(26) 三洋電機『有価証券報告書』2010 年 4 月 1 日～2011 年 3 月 31 日第 87 期, p.32「大株主の状況」、これまで第三者割
当増資の主要３社を対象に分析しているが、ゴールドマン・サックス・グループの場合は、当初よりゴールドマン・サッ
クス証券株式会社、ゴールドマン・サックス・アンド・カンパニーGoldman Sachs & Co.、ゴールドマン・サックス・イ
ンターナショナル Goldman Sachs International も三洋電機株の大量保有者に名前を連ねているが、Ｅ社が突出している
ので、他社は分析対象としていない。完全子会社直前の最後の有価証券報告書の大株主にゴールドマン・サックス・イン
ターナショナルの名前が突然あらわれているが、その詳細な検討は今後の課題としたい。 
(27) 三洋電機(E01781)『有価証券報告書』第 81 期, 2005 年 6 月 30 日 EDINET 提出, pp.22-23、『有価証券報告書』第 82
期、2006 年 6 月 29 日 EDINET 提出、p.89、三洋電機(E01781)「有価証券報告書の訂正報告書」第 81 期, 2007 年 12 月
25 日関東財務局長提出, p.10 
(28) パナソニック(E01772)『有価証券報告書』第 102 期、連結財務諸表の注記２、p.75 
(29) パナソニックＨＰ三洋電機プレスリリース「デジタルカメラ及びデジタルムービーカメラ事業の譲渡について」2012 年
12 月 21 日 http://panasonic.co.jp/sanyo/news/2012/12/21-1.html、『日本経済新聞』2013 年 5 月 18 日 
(30) パナソニックＨＰ三洋電機プレスリリース「中国ハイアール社への洗濯機事業、家庭用冷蔵庫事業、および東南アジア 4
カ国における白物家電販売事業の譲渡に関する最終合意について」2011 年 10 月 18 日 
http://panasonic.co.jp/sanyo/news/2011/10/18-1.html 
『ＭＡＲＲ』レコフデータ、統計とデータ「2011 年Ｍ＆Ａ全データ」、2012 年 2 月号、p.202 
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房（1993 年 4 月）第８章担当, pp.108-125 
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海道女子大学紀要』第 38 号（2000 年 3 月）pp.257-272 
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The Structure of Business Accounting and Its Evolution 
: Business Analysis focused on Financial Policies and Accounting Practices 
Summary 
Purpose of the Research 
This study sought to illuminate the structure of business accounting and its 
evolution with the relationship between financial policies and accounting 
practices through an analysis of capital accumulation and concentration. 
Background of the Research 
The author tried to grasp the laws of motion through demonstrative 
manners using managerial indicators of individual companies. The relationship 
between the activities of corporations and the effects of these activities must be 
examined by demonstrative manners. The author founded an analysis from the 
perspective of the relationship between companies’ finance policies and their 
accounting practices. Such analytical method based on either of two aspects will 
only afford a complete understanding of the laws of motion. 
Previous research on the process of capital accumulation and 
concentration has mostly focused on either the implementation of accounting 
practices or the development of financial policies. The author thought this 
represents a one-dimensional approach to understanding the rules of capital 




The author considered seven topics to clarify the circulation and flow of 
capital in the process of capital accumulation and concentration: (1) the income 
statement and the method of depreciation; (2) corporate accounting and tax 
accounting methods; (3) productivity improvement and transformations of the 
labor productivity equation; (4) the accounting treatment for the consumption of 
limited natural resources; (5) the foundation of merger accounting in the early 
20th century; (6) capital management in restructuring corporations in the late 
20th century; and (7) new developments in merger accounting in the early 21st 
century. For each of these topics, The author conducted an analysis using 
managerial data as the primary source to clarify the relationship between 
corporate financial policies and accounting practices. 
Methodology 
Corporate activities, which are the focus of corporate accounting, consist of 
the flow and circulation of funds. Maintaining and increasing these funds can be 
understood as a process of capital accumulation and concentration. The author 
examined the following issues to determine the flow and circulation of funds 
through the process of capital accumulation and concentration. 
(1) The accumulation of capital in Japanese corporations was 
clarified by the relationship between financial policies and accounting practices 
through an examination of income statement structure and depreciation 
methods. 
The author surveyed the structure of income statements based on 
"Financial Statements Statistics of Corporations by Industry" announced by 
Ministry of Finance (MOF) from 1960 until 2011. 
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The essence and problems of accounting methods of depreciation were 
backed up with data taken from individual companies’ financial statements. 
The goal was to elucidate the actual state of Japanese companies’ financial 
management techniques during the 'bubble economy' of the late 1980s and early 
1990s, and explain how companies compensated for losses incurred when the 
bubble burst. 
(2) The problems of profit rates and tax rates of Japanese 
corporations were clarified through the relationship between financial policies 
and accounting practices. 
The author discussed how Japanese companies used a variety of 
accounting methods to capitalize costs and reduced tax payments. Companies 
calculated and disclosed their earnings and profits in accordance with 
accounting practices stipulated in corporate tax laws. 
In other words, their accounting treatment allowed them to reduce their 
taxable income and retain more of their earnings. 
Using government data, "Financial Statements Statistics of Corporations by 
Industry" announced by Ministry of Finance (MOF) and "The Results of the 
Corporation Sample Survey" announced by National Tax Agency, this paper 
attempted to illuminate the problems associated with this accounting treatment 
from a tax-accounting viewpoint by reversing companies’ expensed and 
capitalized profits and estimating their effective profit margins and effective tax 
rates. 
(3) The relationship between financial policies and accounting 
practices from the viewpoint of raising Japanese productivity was discussed with 
the emphasis on the labor productivity equation. 
Improving productivity is essential to maintain economic growth and 
prevent unemployment as Japan’s labor force continues to shrink. 
 159 
Accomplishing this requires a rethinking of productivity accounting so that it 
reveals how to reduce personnel and other costs; how to distribute the 
value-added, generated from an appropriate ratio of labor compensation; and 
how to conserve labor while raising workers’ standards of living. 
(4) The author thought it indispensable to formulate new accounting 
regimes, such as environmental accounting, which would itemize consumption 
of limited natural resources as a '4th Cost Factor' in relation to financial policies 
and accounting practices 
Though today’s companies are more or less trying to contribute to protect 
natural environments, the consumption of finite natural resources which should 
be measured in monetary value is not reflected in their financial statements. 
As more and more capital is accumulated and concentrated, profits are 
prioritized. This would lead to environmental destruction by corporate activities 
based on the assumption that natural resources are unlimited. 
If companies implement financial policies as part of an effort to protect the 
environment, they would add a ‘4th Cost Factor’ into their accounting and 
reflect their true consumption of limited natural resources. This would serve as a 
check on environmental destruction. 
(5) Merger accounting originated in the United States at the turn of 
the 20th century, when the first merger boom gave birth to the U.S. Steel 
Corporation. The author analyzed the half-century annual financial statements 
of U.S. Steel in order to investigate its financial policies and its accounting 
practices of 'Watering and De-watering' 
The establishment of the new corporation through an M&A led to a 
financial policy of stock "watering" through stock deals that were not backed by 
any physical asset values and to accounting practices that inflated asset values 
while their actual values with 'water'. 
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The company, which had made profits as a result of its overwhelming 
market share, retained these earnings by limiting the amount of dividend 
payments and controlling external outflows. Various accounting practices were 
also implemented to reverse the dilution caused by the merger. 
(6) The relationship between financial policies and the “hollowing 
out” of industry during the long period of low economic growth subsequent to 
the oil crisis of the late 20th century was explained by using accounting data 
from an analysis of capital deployment in the annual reports of major 
corporations. 
From the viewpoint of capital utilization, the author analyzed hat major 
companies turned their attention to financial management techniques, 
implementing restructuring measures, pursuing M&A opportunities, and 
diversifying their businesses when they had faced a decline in the performance 
of core operations. 
This paper also shed light on these activities, and highlighted the 
companies’ overseas operations, increases in research and development 
investments, and the role of their financial subsidiaries. 
(7) The author explained the financial aspects of the development of 
modern corporate accounting with Japanese merger accounting in the early 21st 
century and examined financial filings related to Panasonic’s 2011 takeover of 
Sanyo Electric. 
The financial group that had bought Sanyo shares in a third-party 
allocation, as part of a restructuring measure for Sanyo Electric, later sold a 
portion of the preferred stock when Panasonic made a takeover bid in 2009 
(2009TOB), thereby recovering their investment. The remaining portions of their 
preferred shares were converted into common shares, which they sold at the 
time of Panasonic’s 2010 tender offer (2010TOB). As a result of the share 
conversion, the financial group almost doubled its initial investment. 
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Conclusion 
This research on the structure and development of modern corporate 
accounting clarified the relationship between modern financial policies and 
accounting practices. 
Corporations function to circulate and move capital, and the process of 
capital accumulation and concentration serve to maintain and expand the 
corporation. 
Corporations develop financial policies that seek to increase the value of 
their capital; hence, they adopt accounting practices that match with these 
financial policies. 
To ensure profit from their core businesses, corporations use financial 
management techniques to cut costs and improve productivity, while reducing 
reported profit through depreciation and other accounting techniques in order to 
retain capital. 
The customary practice in mergers is to dilute shares at the time of the 
acquisition, which gives the original owners large profits while reducing capital 
requirements, and then to adopt a financial policies and accompanying 
accounting practices that reverse this 'watering'. 
Accounting systems protect financial integrity by rectifying these 
distortions. Moreover, as capital accumulates, the pursuit of profit leads to 
corporate streamlining and the destruction of nature. 
As labor force is declining today, it is critical to rethink productivity 
accounting in order to improve productivity and maintain economic growth and 
address the problem of unemployment. 
Corporations are part of the Earth. When corporations that respect the 
labor force and natural resources follow financial policies, their  accounting 
practices will function for the benefit of workers and nature. 
 162 
Addendum 
In this paper, the tables and figures that do not cite references were created 
by the author using primary sources. 
The following points, although not central to this study, do not seem to 
have been addressed by other researches. 
• An overview of the structure of Japanese corporations’ income 
statements in the 50 years after World War II. 
• Discussion of how internal capital retention works in view of differences 
in depreciation rates between the old tax law and the revised one. 
• A comparison between the reported corporate tax rate and the actual 
one. 
• Discussion of non-recognition as losses : what are considered as 
expenses for accounting purposes but considered as losses for tax 
purposes. 
• A comparison between the returns on financial management activities 
'Zaiteku-Rimawari' and the returns on core businesses 'Hongyo-Rimawari', 
which has been cited in other researches. 
• The impetus behind Japanese corporate restructuring, M&As, and 
diversification since World War II, with a particular focus on a list of loan 
guarantees 'Saimu-Hoshou'. 
• Research using the annual reports of the U.S. Steel Corporation as a 
primary source to build on previous researches on this topic. 
• Research on U. S. Steel Corporation was established by 'the watering of 
waterings' as well as by 'the consolidation of consolidations' because 
subsidiary companies that merged to create U. S. Steel Corporation had 
conducted stock with 'water' before their consolidations. 
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• A tracing fo how financial groups that had a third-party allocation of new 
shares for the restructuring of SANYO Electric Co. Ltd. collected those 
investments during complete acquisitions of SANYO by Panasonic 
Corporation as a form of wholly owned subsidiary. 
